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				Deutschland im Herbst 2015

				Staatsschulden sind zu einer Droge geworden. Und die Regierungen vieler Länder verabreichen sich in den letzten Jahren immer höhere Dosen davon: Die USA sind mit 20 Billionen Dollar verschuldet, nach gut 15 Billionen Ende 2011, die Rest-Eurozone, also ohne die ausgeschiedenen Länder Portugal und Griechenland, mit 13,5 Billionen Euro. Allein in den letzten vier Jahren haben wir weitere 3,5 Billionen Euro draufgesattelt. Wir haften weiter mit, denn Deutschland ist auch im Jahr 2015 noch Teil der Eurozone. Griechen und Portugiesen hingegen haben wieder ihre eigene Währung.

				Es ist kein Trost, dass wir nicht alleine sind. Briten und Japaner haben ihre Schulden sogar noch stärker aufgebläht. Eine globale Schuldenlawine stürzt auf uns zu, die Lawinenverbauungen haben versagt, unsere Häuser im Tal sind nicht mehr weit. Und während die Lawine anrollt und bedrohlich immer näher kommt, diskutiert die Politik noch über Lawinenprävention und restriktivere Bebauungspläne.

				Aber Schulden an sich sagen wenig aus. Die Staatsverschuldung im Verhältnis zur Wirtschaftskraft, dem sogenannten Bruttoinlandsprodukt, schon mehr. Und diese Schuldenquoten sind im Herbst 2015 niedriger als Ende 2011. Ein Wunder? Nur auf den ersten Blick. Der Staat hat einen Pakt mit der Inflation geschlossen. Das geht so: Die Wirtschaft wächst jährlich um 10 %, das reale Wachstum steigt aber nur um 2 %, der Rest ist Inflation, das sind also 8 % Geldentwertung pro Jahr. Diese hohe Inflation schrumpft die realen Staatsschulden.

				Inflation klingt gefährlich. Aber sie war erst einmal kein Problem. Die Notenbanken hatten zwar zügellos Staatsanleihen aufgekauft und damit die Geldmengen aufgebläht – doch zunächst ohne Folgen. Schließlich stellte sich der Ketchup-Effekt ein: Man schlägt mehrere Male auf den Flaschenboden, nichts kommt heraus. Plötzlich aber entlädt sich die ganze Soße auf den Teller. Die Ketchup-Inflation spritzte zum ersten Mal 2014 in die Wirtschaft. Auf 6 % Prozent schoss die Inflation in der Eurozone nach oben, inoffiziell sind es sogar fast 10 %.

				Wie es dazu kam? Die Weltkonjunktur stand 2012 auf der Kippe. Deshalb warfen die Regierungen der USA, Europas und Japans alle Pläne zur Haushaltskonsolidierung über Bord und gingen mit neuen Konjunkturprogrammen in die Offensive. Die Alternative schien einfach unannehmbar. Eine simultane Sparpolitik in allen großen Wirtschaftsräumen der Welt hätte die globale Konjunktur in eine schmerzhafte Rezession, vielleicht sogar eine Weltwirtschaftskrise gestürzt. Dies galt es unter allen Umständen zu verhindern.

				Vor allem US-Notenbankpräsident Ben Bernanke drang auf kreditfinanzierte Ausgabenprogramme. In seiner legendären Rede beim Weltwirtschaftsforum in Davos hatte er eine »Reflationierung« als das geringere Übel beschrieben. Bernanke bot seine Unterstützung im Kampf gegen die Arbeitslosigkeit und die Vermeidung einer sich selbsterfüllenden Depressionsspirale an. Das führte zum größten Ankaufprogramm für Staatsanleihen und immobilienbesicherte Titel in der Geschichte der Vereinigten Staaten. So konnte die US-Regierung ihr ambitioniertes Konjunkturprogramm »Rebuilding America« finanzieren. Andere Länder folgten diesem Beispiel.

				Auch China musste seine Wirtschaft mit kreditfinanzierten Konjunkturprogrammen im XXL-Format stützen, als die Immobilienblase in der Volksrepublik zu platzen drohte. Die parallele Einführung einer staatlichen Grundrente reduzierte das Vorsorgesparen und setzte Mittel für den Konsum frei. So konnte China 2014 noch einmal an die zweistelligen Wachstumsraten früherer Zeiten anknüpfen. Der Preis dafür war allerdings hoch. Die Inflationsrate von offiziell 12 und inoffiziell 18 % führte zu großen Unruhen unter der Bevölkerung. Das Reich der Mitte musste den Staatsanleihenmarkt für ausländische Investoren öffnen, um die Konjunkturmaßnahmen zu finanzieren. Doch auch den ausländischen Investoren verging der Appetit auf niedrig verzinsliche China-Anleihen. Schon 2013 überwand die chinesische Staatsschuldenquote offiziell die Marke von 50 %; inklusive aller indirekten Staatsschulden betrug sie sogar mehr als 100 %. Die chinesische Zentralbank musste als Käufer der letzten Instanz einspringen. Seither hat sie nach westlichem Muster Staatsanleihen für umgerechnet 900 Milliarden Euro gekauft.

				Das hatte Folgen für die chinesische Währung: Erstmals begann der Renminbi zu fallen. Die Amerikaner protestierten heftig – und wehrten sich mit erhöhten Zöllen und Einfuhrquoten. Schon vorher hatten die US-Unternehmen unter der Konkurrenz ihrer Wettbewerber aus der Eurozone gelitten. Das Übel des Protektionismus nahm seinen Lauf. Jeder suchte gegenüber seinen Handelspartnern die eigene Währung abzuwerten. Dies führte zu einem wahren Wettlauf bei der Schuldenfinanzierung durch die Notenbanken, sprich den Aufkauf von Staatsanleihen. Der daraus resultierende Vertrauensverlust in die Währung hatte mit den Worten von Bundeskanzler Peer Steinbrück den »willkommenen Nebeneffekt«, den Aufwertungsdruck aus dem Euro zu nehmen. Dabei war dieser ohnehin nur temporär, denn letztlich waren die großen Währungsblöcke für die Anleger eher eine Wahl zwischen Pest und Cholera. Einmal fiel der Dollar, dann wieder der Euro. Am stärksten ging es mit dem ehemals so starken Yen bergab.

				Mittlerweile war das Vertrauen in alle Papierwährungen massiv gesunken. Immer häufiger lösten Menschen ihre Sparguthaben auf und kauften dafür Möbel, Autos, Uhren und dergleichen. Inhaber größerer Vermögen begannen ihr Geld zunehmend in Kunst, Antiquitäten, Oldtimer und natürlich in die als Inflationsschutz so beliebten Immobilien zu investieren. Das kam der Wirtschaftsentwicklung zugute. Ökonomen feierten die Wachstumsrate von real 3 % für 2014 als neuen Wirtschaftsboom. Finanzminister Jürgen Trittin freute sich über steigende Steuereinnahmen. Der Geldsegen kam ihm gelegen: Er konnte das Investitionsprogramm »Ökologische Grunderneuerung Deutschlands« bezahlen und die Milliardentransfers nach Brüssel finanzieren.

				So lag das deutsche Haushaltsdefizit zuletzt nur bei 2 % des Sozialprodukts. Allerdings ohne die Einzahlungen in den Eurorettungsschirm ESM, die seit 2014 nicht mehr dem ordentlichen Bundeshaushalt zugerechnet, sondern außerbilanziell in einem Schattenhaushalt geführt werden. Steigende Lohnsteuereinnahmen spielten dabei eine wichtige Rolle. Die kalte Progression hatte nämlich dazu geführt, dass durch die hohe Inflation inzwischen schon ein lediger Durchschnittsverdiener fast den Spitzensteuersatz von 50 % plus 2 % Euro-Soli zahlen muss. Als weitere lukrative Einnahmequellen für den Staat entwickelten sich die Ökoabgabe für Hausbesitzer energieineffizienter Häuser und die Straßenmaut. Weniger als erhofft brachte die mit großem Verwaltungsaufwand 2013 erstmals erhobene Vermögenssteuer von 1 %. Sie schuf 25.000 neue Jobs bei den Finanzämtern. Das gab zumindest dem Arbeitsmarkt einen positiven Impuls.

				Die großen Verlierer waren die Sparer. 1 % Zins bei 8 % Inflation heißt im Klartext: Enteignung der Inhaber von Sparbüchern, Riester-Renten und Inhaber von Lebensversicherungen. Zwar erliegen viele von ihnen noch der Nominalwert-Illusion und registrieren nicht, wie sehr die allgemeine Preissteigerung an der Kaufkraft ihrer Ersparnisse zehrt. Der Gesetzgeber sorgt dafür, dass große Teile der Versicherungsgelder in Staatsanleihen investiert werden müssen und hat per Dekret Staatsanleihen als einzige mündelsichere Anlage erklärt.

				Für Sparer herrschen magere Zeiten. Wer 2010 10.000 Euro aufs Sparbuch legte, hat fünf Jahre später 10.250 Euro zu Buche stehen (das ist zirka 0,5 % nach Abgeltungssteuer – mehr bekam man nicht). Wie soll man im Jahr 2015 Kindern da den Sinn von Sparen erklären. »Stellt Euch vor, es ist Weltspartag und keiner geht hin!«, war vor der Filiale einer Sparkasse auf einem Transparent zu lesen, von frustrierten Kunden in die Höhe gehalten.

				Viele Sparer trösten sich noch mit den optimistischen Prognosen der Regierung. Die derzeitige Inflation sei ein »temporäres, auf Sonderfaktoren zurückzuführendes Phänomen« hatte Jürgen Trittin erklärt. Schon im nächsten Jahr werde es zu einem spürbaren Rückgang kommen. Das Inflationsziel von 2 % sei damit wieder in Reichweite. Der starke Anstieg des Ölpreises hat den Liter Superbenzin auf 2,53 Euro verteuert. Woran laut Politik vor allem die Spekulanten an den Terminmärkten schuld sind. Und der Preis von 7,50 Euro für eine Schachtel Zigaretten wirke sich durchaus positiv auf die Volksgesundheit aus.

				So leidet die Bevölkerung zunehmend unter den steigenden Preisen. Politiker spüren davon kaum etwas. Dafür haben die eingeführte automatische Preisindexierung der Diäten sowie der »einmalige« Sonderzuschlag für Beamte gesorgt. Noch weniger Sorgen machen sich die Spitzenverdiener in den Banken, deren Boni 2015 selbst inflationsbereinigt die Spitzenwerte des Jahres 2007 erreicht haben. Allerdings ist der Kreis der Empfänger in den letzten Jahren deutlich kleiner geworden. Kosteneinsparungen, Fusionen und vereinzelte Verstaatlichungen von Banken haben die Zahl der Top-Verdiener deutlich schrumpfen lassen. Dennoch – und trotz oberflächlicher gegenseitiger Kritik – ist die Symbiose zwischen Politik und Banken größer denn je. Schließlich sind die Banken der größte Käufer von Staatsanleihen – und damit Finanziers des Staates, mit denen man es sich nicht verscherzen möchte.

				Ganz anders sieht es in der sogenannten Realwirtschaft aus, also bei Unternehmen, die wirkliche Werte schaffen. Großunternehmen können zwar relativ günstig am Kapitalmarkt Geld aufnehmen, indem sie Anleihen platzieren und so von dem negativen Realzins profitieren. Doch viele Mittelständler erhalten nur noch sehr schwer Kredite zu einigermaßen akzeptablen Konditionen. Die Banken begründen dies mit einer vorsichtigen Kreditvergabepolitik, die ja im Sinne der Bürger sei, die schließlich für das Finanzsystem haften. Tatsächlich legen Banken ihre Liquidität lieber in höher rentierliche Anlageformen anstatt sie zu einem negativen Realzins an Unternehmen zu verleihen. Sie können seit nunmehr fast sieben Jahren praktisch unbegrenzt Liquidität bei der Europäischen Zentralbank abrufen, ohne dafür nennenswerte Zinsen zu zahlen.

				Statt dieses Geld in Form riskanter und arbeitsaufwendiger Kredite an die Unternehmen weiterzuleiten, kaufen sie risikolose Staatsanleihen. Diese bringen zwar im EU-Durchschnitt nur 4 % Zins – doch ergibt sich eine lukrative Zinsspanne von gut 3,5 %. Wer sich 10 Milliarden Euro bei der EZB leiht, kann so ohne Aufwand und Risiko 350 Millionen Zinsertrag einspielen. Da Staatsanleihen nicht mit haftendem Eigenkapital unterlegt werden müssen, geht dieses Spiel munter weiter. In den letzten Jahren wurden die Banken immer stärker in die Staatsfinanzierung eingebunden. Mittelständler sind zunehmend auf das Wohlwollen der lokalen Volksbanken und Sparkassen angewiesen, denn die systemrelevanten Großbanken haben sich aus dem klassischen Unternehmenskreditgeschäft weitgehend zurückgezogen.

				Die Inflation hat aber auch die Umsätze und Gewinne der Unternehmen steigen lassen. Die gestiegenen Aktienkurse reflektieren dies. Aktien sind auch wegen der im Vergleich zu Spareinlagen attraktiven Dividendenrenditen wieder stärker gefragt. Im Sommer 2015 überschritt der DAX erstmals die Marke von 12.000 Punkten.

				Deutschland im Jahr 2015?

				Erschrecken Sie nicht vor dem beschriebenen Szenario. Es könnte weitaus schlimmer kommen. Einen schmerzfreien Weg aus der Schuldenkrise gibt es nicht mehr. Je eher wir uns darüber im Klaren sind, umso besser können wir uns darauf vorbereiten. Die Weltgeschichte hat Schlimmeres zu bieten als 5 bis 10 % Inflation. Wir müssen akzeptieren, dass die Epoche der Kontinuität und scheinbar garantierter Sicherheit nicht ewig währt, sondern von Perioden unterbrochen wird, in denen uns der Wind auch wieder mal ins 

				Gesicht bläst. Wichtig ist, die Fehler zu vermeiden, die zu Hyperinflation oder zur Weltdepression der 1930er Jahre geführt haben.

			

		

	
		
			
				

				»Manche Menschen gehen 

				mit dem Geld um,

				als müsste es vernichtet werden.«

				Else Pannek Deutsche Lyrikerin

			

		

	
		
			
				

				Wie das Monster entstand

				Für viele Menschen wird die Schuldenkrise zum bedrohlichsten finanziellen Ereignis ihres Lebens werden. Die meisten Bürger können aber noch immer nicht verstehen, was wirklich vor sich geht. Nur wenige nehmen sich die Zeit und versuchen die maßgeblichen Entwicklungen zu erkennen. Das aber ist nötig, um die Angst und Sorge um ihre Ersparnisse in Erkenntnis und vernünftiges Handeln zu wandeln.

				Immer die gleiche Geschichte

				Gründe für die aktuellen Probleme gibt es viele. Die Auslöser waren die Finanzkrisen Ende der 1990er Jahre und die Anschläge vom 11. September 2001. Danach hielten die wichtigen Notenbanken ihre Zinsen jahrelang tief, weil sie Angst um die Konjunktur hatten. Das begünstigte einen Kreditboom. Der konzentrierte sich auf die Immobilien in den USA, Teile Europas und Chinas und die Schwellenländer als neue Lokomotiven der Weltwirtschaft.

				Dann kam das Jahr 2007, in dem die Finanzkrise offen zutage trat. Der Zusammenbruch der US-Immobilienblase deckte die Schwächen des globalen Finanzsystems schonungslos auf: Notenbanken wurden immer stärker zur Finanzierung der Staatsschulden und zur Rettung volkswirtschaftlicher Dynamik instrumentalisiert. Und das in Dimensionen, die für uns alle neu waren. Der Finanzsektor wurde grandios aufgebläht. Verantwortlich dafür waren eine schrittweise Aufweichung des Trennbankensystems in den USA und laxe Regulierungen mit geringen Eigenkapitalerfordernissen. So entwickelten sich die Banken vom Dienstleister, der die Realwirtschaft mit Kapital versorgt, zur alles beherrschenden Macht. Der Schwanz wedelte mit dem Hund.
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				Abbildung 1: Lawinenabgang. Quelle: istockphoto.com
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				Abbildung 2: US-Banken: Anteile Gewinn und Börsenwert an Wirtschaft und GDP-Index. Quelle: Bloomberg.

				In den USA taumelten viele Finanzinstitute. Der Staat sprang als Retter ein, und ohne dessen massive Unterstützung hätten viele Banken und Versicherungen nicht überlebt. Allerdings wiesen die Rettungsmaßnahmen damals wie heute einen entscheidenden Fehler auf. Die Staaten hätten das Geld, das für den Ankauf von Problemanleihen vergeudet wurde, direkt in die Banken stecken und dafür Aktien verlangen können. Damit hätten die Steuerzahler zumindest einen Gegenwert für die Rettungsmilliarden bekommen und die Bankaktionäre einen Denkzettel dafür, dass sie den Harakiri-Stil vieler Bankvorstände abgesegnet hatten.

				So aber wurden die Banken zu einem »Weiter so!« ermuntert und völlig falsche Anreizsysteme kreiert. Folgerichtig sind wir dann in eine viel größere Finanzkrise gerutscht. Genau deshalb hatten wir bereits 2009 die Frage aufgeworfen: Wer rettet die Retter? Leider nicht zu Unrecht, denn genau an diesem Punkt sind wir heute angelangt.

				Viele hoch verschuldete Staaten dürften den »point of no return« erreicht oder sogar schon überschritten haben, an dem es noch möglich ist, die Staatsfinanzen durch Sparmaßnahmen zu konsolidieren. Stattdessen rücken zwei »Lösungsansätze« in den Vordergrund: Staatsbankrott oder Inflation. Angesichts der historischen Erfahrungen ist dies verständlich, denn die Geschichte von Staaten ist eine Geschichte von klammen Kassen, Bankrott und Inflation. Im dritten Jahrhundert n. Chr. kam es beispielsweise im Römischen Reich zu einer massiven Inflation. Ursache waren die Kosten aufreibender Grenzkriege, außer Kontrolle geratene Ausgaben für die Beamten und Naturkatastrophen. Die Oberschicht musste ihre Luxuswaren aus dem Ausland mit den gültigen Währungen Gold und Silber bezahlen, was zu Abflüssen der Edelmetalle führte. Die Haushaltsdefizite stiegen. Und was war die »Lösung« der Regierenden? Sie reduzierten die Schulden des Imperiums durch Geldentwertung, streckten die Metallanteile in den Münzen, erhöhten die Steuern und beschlagnahmten später die Vermögen reicher Bürger.

				Doch bereits im Jahr 55 v. Chr. hatte der Politiker und Schriftsteller Marcus Tullius Cicero auf etwas sehr Wesentliches hingewiesen: »Der Staatshaushalt muss ausgeglichen sein. Die öffentlichen Schulden müssen verringert, die Arroganz der Behörden muss gemäßigt und kontrolliert werden. Die Zahlungen an ausländische Regierungen müssen reduziert werden, wenn der Staat nicht bankrott gehen soll. Die Leute sollen wieder lernen zu arbeiten statt auf öffentliche Rechnung leben.« Eine frühe Mahnung an einen über seine Verhältnisse lebenden Staat – viel hat sich daran bis heute nicht geändert. Genutzt haben seine warnenden Worte allerdings auch in der römischen Antike wenig. Zu Zeiten Ciceros lag der Silberanteil eines römischen Denars bei 95 %, 300 Jahre später waren es nur noch 0,5 %. Geldentwertung ist also keine Erfindung unserer Tage, sondern so alt wie die Menschheit.
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				Abbildung 3: Entwicklung des Silberanteils des römischen Denars. Quelle: Tulane University, Flossbach von Storch AG.

				Auch in der Neuzeit sind zahlungsunfähige Staaten keine Ausnahme, sondern eine Dauererscheinung. Nur für uns heute ist das Thema neu, sind doch die allermeisten von uns in ihrem Leben damit nicht konfrontiert worden – jedenfalls nicht vor der eigenen Haustür. Das ist ein entscheidender Punkt. Psychologisch betrachtet, stehen wir vor dem großen Problem, überhaupt zu akzeptieren, dass ein Staat zahlungsunfähig werden kann. Das ist völlig ungewohnt in unserer eigenen Lebenswirklichkeit.

				Vielleicht kann man diese Schwierigkeit vergleichen mit der Diskussion um Emittentenrisiken bei Zertifikaten vor der Lehman-Pleite. Dieses Risiko war allen Interessierten bekannt. Es wurde auch immer wieder erwähnt, blieb aber im Bewusstsein ein theoretisches Risiko. Als der Emittent Lehman dann zahlungsunfähig wurde, fielen viele Marktteilnehmer aus allen Wolken. Das theoretische Risiko war plötzlich real geworden. Und ein solcher Ausfall schien dann auch bei anderen Emittenten möglich. Plötzlich sah man Zertifikate mit ganz anderen Augen. Ähnlich verhielt es sich nach dem Reaktorunfall in Fukushima. Ein Einzelereignis veränderte die Wahrnehmung einer ganzen Branche fundamental, gerade auch in Deutschland.

				Staatsausfälle sind aber alles andere als Einzelereignisse. Im Gegensatz zur Katastrophe in Fukushima und zur allgemeinen Wahrnehmung stellen staatliche Ausfälle die Regel dar, und nicht die Ausnahme. Die Finanzprofessoren Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff haben dazu interessante Zahlen aufbereitet.1 Rund um den Globus zählen sie seit dem Jahr 1800 mindestens 250 Staatspleiten für die Auslandsschulden und mindestens 68 Inlandspleiten, bei denen die Einlagen der eigenen Bevölkerung in Landeswährung betroffen waren. Manche Länder sind häufiger zahlungsunfähig geworden, Spitzenreiter ist Spanien mit 13 Pleiten. Spannend sind auch die Zeiträume der Zahlungsunfähigkeiten. Griechenland war in mehr als der Hälfte der Zeit seiner Existenz zahlungsunfähig. Ein Umstand, der Edmond About bereits 1858 zu einer schonungslosen Beschreibung des griechischen Steuersystems und der Steuermoral veranlasste.2 Viel geändert hat sich seitdem offensichtlich nicht. Aber auch Deutschland ist historisch gesehen mit acht Insolvenzen alles andere als ein Musterschüler.
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				Tabelle 1: Staatspleiten sind die Regel, nicht die Ausnahme. Quelle: Carmen M. Reinhart / Kenneth S. Rogoff, This Time is Different (2009).

				Für uns Deutsche und auch international gilt die Weimarer Zeit immer als Paradebeispiel einer Schuldenkrise und einer Hyperinflation. Es mehren sich die Anzeichen dafür, dass die Periode der Preisstabilität zu Ende geht. Deshalb ist es interessant zu hinterfragen, wie es damals zur Hyperinflation kam.

				Die Reichsregierung hob schon Anfang des Ersten Weltkrieges die Einlösungspflicht der Banknoten gegen Gold auf. Außerdem wurde die Geldvermehrung durch die Aufhebung der Dritteldeckung der Geldmenge durch Gold angekurbelt. Nach dem Versailler Vertrag kamen die Reparationszahlungen hinzu und belasteten die junge Republik. Auch sie wurden durch das Drucken von Geld finanziert. Darüber hinaus ging Deutschlands Güterproduktion auch infolge demontierter bzw. konfiszierter Produktionsanlagen deutlich zurück. Inflation war unvermeidlich.

				Schon zu Kriegsende wies die Mark nur noch die Hälfte ihres Wertes zu Kriegsbeginn auf. Danach eskalierte die Geldentwertung. Ein Inlandsbrief kostete 1918 noch 15 Pfennig, kurz vor der Währungsreform 1923 unglaubliche 100 Milliarden Mark. Entsprechend kollabierte der Mark-Wert gegen Dollar; am Ende kostete ein US-Dollar unvorstellbare 4,2 Billionen Mark. Die Mark wurde übergangsweise von der Rentenmark abgelöst, danach kam die Reichsmark. Für 1 Billion Mark gab es 1 Rentenmark. Damit reduzierte sich die Verschuldung des Deutschen Reichs auf 16 Pfennige.3 Die größte Last der Hyperinflation trug die Mittelschicht. Deren Erspartes steckte vor allem in Nominalwerten, wie Sparguthaben, Anleihen, Leibrenten usw. Die waren natürlich nach der Hyperinflation nichts mehr wert.
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				Abbildung 4: Wenn das Briefporto immer teurer wird: Die deutsche Inflation in den 20er Jahren. Quelle: Wikipedia.

				In den vergangenen Jahren ließ sich ein ähnliches Phänomen beobachten, wenn auch geografisch einige Tausend Kilometer weit weg, nämlich in Simbabwe. Vieles von dem, was sich wirtschaftlich in Afrika, besonders in Schwarzafrika, ereignet, kommt in der hiesigen öffentlichen Wahrnehmung kaum oder gar nicht an, und oft hört man: »So etwas passiert in afrikanischen Diktaturen und nicht in westlichen Demokratien – unvorstellbar für Deutschland.« Doch die Vorkommnisse unter dem Diktator Robert Mugabe interessierten angesichts der enormen Verwerfungen auch die breiten Medien. Was war geschehen? Knapp gesagt: Die Notenbank Simbabwes hatte sich den Geldbedürfnissen der Regierung untergeordnet. Das Schema kommt uns bekannt vor: Gelddrucken entwertet das Geld, die Ziffern auf den Geldscheinen eskalieren.
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				Abbildung 5: Einhundert Trillonen Simbabwe Dollars. Quelle: istockphoto.com

				Während der 1990er Jahre hielt sich die Inflation in Simbabwe noch im zweistelligen Prozentbereich. Anfang des neuen Jahrtausends war sie schließlich dreistellig. Von Anfang 2008 bis Anfang 2009 kam es dann zu einer Hyperinflation, im Januar 2008 lag sie bei 100.000 %, im Juli bei unglaublichen 231.000.000 % (231 Millionen!).4

				Im Januar 2009 gab die Notenbank einen 100-Billionen-Dollar-Schein heraus. Diese Banknote markierte das endgültige Ende dieser Währung. Es war praktisch kein Handel mehr möglich. Die Inflation des Simbabwe-Dollars war die zweithöchste jemals gemessene, nach der des ungarischen Pengõ 1946.

				Horrende Zahlen, die mit dem normalen Verstand ganz und gar nicht mehr fassbar sind. Stellen Sie sich aber die Schicksale vor, die hinter diesen blanken Zahlen stehen. Besser als alle volkswirtschaftlichen Analysen zum Thema Inflation ist der konkrete Anschauungsunterricht, wie ihn zeitgenössische Romane oder Tagebücher bieten. Sie illustrieren vor allem, wie ein schleichender Verlust des Vertrauens in die Währung zur selbsterfüllenden Prophezeiung werden kann und deren Wert immer schneller aushöhlt. Sie zeigen, wie sich der Alltag der Menschen, ihr Wirtschaften und Disponieren ändert und offenbaren die Hilflosigkeit der Politik. Nachzulesen ist das in Wolf unter Wölfen von Hans Fallada, Stefan Zweigs Die Welt von Gestern oder Adam Fergussons klassischer Untersuchung When Money Dies (dt.: Das Ende des Geldes).

				Inflation ist fast immer eine Spätfolge der Schuldenspirale. Also ist es legitim zu fragen: Wie stolpern Staaten überhaupt in die Schuldenfalle? Ein historisch besonders häufig anzutreffender Grund dafür sind Kriege; das Beispiel des Ersten Weltkriegs mitsamt der folgenden Hyperinflation haben wir uns eben angesehen. In der jüngeren Vergangenheit sind besonders der Vietnamkrieg, der letztlich das Ende der Goldpreisbindung an den Dollar auslöste, und die Kriege im Irak und in Afghanistan zu nennen. In Friedenszeiten führen vor allem Bankenkrisen zu Staatsschuldenkrisen.5 

				Der andere Grund ausufernder Schulden liegt im politischen System an sich. Immer mehr Bürokratie, ein ausufernder Sozialstaat, Subventionen und andere Wahlgeschenke: Politiker verteilen über viele Jahrzehnte reichlich aus dem scheinbar nie versiegenden Füllhorn. Für die Kosten soll aber immer erst die nächste Generation zur Kasse gebeten werden.

				Der Schweizer Ökonom Peter Bernholz hat sich durch die historischen Daten für Hyperinflationsphasen gearbeitet.6 Das sind die besonders schweren Fälle mit Geldentwertungsraten von über 50 % monatlich, normalerweise wird Inflation ja in Jahresraten angegeben. Laut Bernholz besitzen Politiker einen natürlichen Hang zur Inflation. Seinen Untersuchungen zufolge helfen Geldsysteme mit Bindung an Edelmetallstandards wie Gold dabei, diesen »Naturinstinkt« zu begrenzen, und in solchen Systemen gab es kaum Inflation. Bei reinen Papierwährungen ist das allerdings anders und umso schlimmer, je weniger die Notenbank von der Politik unabhängig ist und im Zweifelsfall gegenhält. Deshalb haben wir in der Bundesrepublik Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg und der Gründung der Deutschen Bundesbank im Vergleich der großen Volkswirtschaften so gut abgeschnitten. Denn die Bundesbank war unabhängiger als viele andere Notenbanken. Mit der politischen Unabhängigkeit des »Nachfolgeinstitutes« EZB ist es inzwischen leider nicht mehr allzu weit her.
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				Tabelle 2: Was Hyperinflation bedeutet: Länder mit höchsten monatlichen Hyperinflationsraten. Quelle: Bernholz, Monetary Regimes and Inflation (2003).

				Hyperinflationen, so Bernholz, »werden immer durch Defizite der öffentlichen Haushalte verursacht, die größtenteils durch Geldschöpfung finanziert werden.«7 Noch spannender sind die Ergebnisse, von welchem Niveau der Ausgaben an das System zu brechen beginnt. Der Schweizer Ökonom nimmt als Ausgangspunkt aber nicht das Staatsdefizit im Verhältnis zum Sozialprodukt, wie es häufig gemacht wird. Vielmehr stellt er das Defizit in Bezug zu den gesamten Staatsausgaben und kommt so zu einem bemerkenswerten Ergebnis: Defizite, die mehr als 40 % der Gesamtausgaben ausmachen, sind langfristig nicht tragbar. Das Ergebnis ist Inflation oder sogar Hyperinflation.

				Griechenland überschritt diese Schwelle erstmals 2009 mit einem Wert von 46 %. 2010 fiel die Quote auf 35 % zurück, 2011 wird sie wieder auf ca. 46 % ansteigen – und dies trotz umfassender Zinssubventionen durch die niedrigverzinslichen Hilfskredite von EU und IWF. In Portugal beträgt das Defizit/Ausgaben-Verhältnis selbst bei durch die EU subventionierten Zinsen 22 %, Tendenz stark steigend. In Italien liegt es bei 17 % und in Spanien bei 13 %. Deutschland befindet sich mit einem Verhältnis von 11 % momentan noch weit von der Schwelle zum Ruin entfernt. Aber auch wir sollten uns nicht zu sicher fühlen, denn Haftungs- und Transferunion, die zukünftigen Lasten der Sozialsysteme oder steigende Zinsen können den Wert schnell nach oben treiben.

				Schaut man sich die Verschuldungsniveaus der großen Wirtschafts- und Währungsräume an, so stellt man fest, dass es keineswegs die Eurozone ist, die die Schuldentabelle anführt. Die USA und vor allem Japan sind weitaus höher verschuldet als die Euroländer. Und Großbritannien steht auch nicht besser da. Warum ist dann die Eurozone im Fokus der Märkte? Warum assoziieren wir momentan Schuldenkrise mit Euro-Krise und umgekehrt?

				Offensichtlich geht es nicht nur um das absolute Niveau der Verschuldung, sondern auch um die strukturelle Fähigkeit, die Schuldenprobleme zu adressieren und zu lösen. Diese Strukturen sind in den Ländern der Eurozone zu unterschiedlich, und hier liegt auch das Kernproblem unserer Währungsunion. Die Märkte haben es erkannt: Ohne eigene Währung fehlt den einzelnen Staaten der Eurozone das notwendige Ventil zum Ausgleich unterschiedlicher Entwicklungen. Deshalb befürchten die Investoren zu Recht, dass die Bedienung der Schulden durch die sogenannten Euro-Peripherieländer irgendwann nicht mehr möglich sein wird.

				Argentinien hatte mit der Anbindung des Pesos an den US-Dollar de facto das gleiche Problem, allerdings keine Nachbarn, die für die argentinischen Schulden einstanden. Die Solidargemeinschaft der Euroländer hat den Druck im Kessel der gemeinsamen Währung lange halten können, doch jetzt scheint er zu hoch zu werden.

				Viele Politiker haben sich mit völlig falsch verstandenem Euro-Patriotismus in eine dauernde Neuauflage von Staatsrettungsmaßnahmen verrannt. Das wirkliche Problem der fehlenden Homogenität verdrängen sie aber noch immer konsequent. Noch schlimmer wäre es jedoch, wenn sie mit dem einseitigen Festhalten an ihrem Meta-Ziel Euro ein gigantisches Scheitern der europäischen Integration riskieren würden. Unsere Sorge gilt längst nicht mehr einem Kollaps an den Finanzmärkten. Darauf können wir uns vorbereiten. Wir sorgen uns um Konflikte innerhalb und zwischen EU-Staaten, insbesondere zwischen »Geber«- und »Nehmer«-Staaten. Und in den Staaten selbst drohen erhebliche gesellschaftliche Spannungen, die in besonders hart betroffenen Ländern wie Griechenland auch bürgerkriegsähnliche Formen annehmen können.

				Das Ende des Goldstandards

				Grundsätzlich sind hohe beziehungsweise stetig steigende Staatsschulden kein neues Phänomen. Früher waren es meist Kriege und teure Eroberungsfeldzüge, die die Staatsfinanzen in den Ruin getrieben haben. Das ist in unseren Zeiten der Demokratie anders geworden. Nach dem Zweiten Weltkrieg bürden uns der immer kostspieligere Sozialstaat und der Anreiz für die Politiker, Wählerstimmen mit langfristig teuren Wohltaten zu gewinnen, wachsende Lasten auf.
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				Abbildung 6: Immer mehr Staat … immer weniger Freiheit.8 Quelle: Vito Tanzi: Government versus Markets; Max-Planck-Institut für Gesellschaftsforschung nach Bundesfinanzministerium.

				Aber erst Anfang der 1970er Jahre begann die Verschuldung deutlich anzusteigen. Mitverantwortlich dafür war nicht zuletzt der Wechsel des Währungssystems. Nach dem Zweiten Weltkrieg war der Goldstandard wieder eingeführt worden, aber nur indirekt, mit dem US-Dollar als Ankerwährung. Doch durch ihre anhaltende Inflationierung untergruben die Vereinigten Staaten das System. Dahinter steckten die hohen Kosten des Krieges in Korea und später in Vietnam. Folgerichtig wuchs der Druck auf den Dollar und die USA waren gezwungen, Gold aus den Reserven ihrer Notenbank an andere Staaten gegen zunehmend wertlosere US-Dollar abzugeben. Diese Eintauschpflicht galt übrigens nur für Notenbanken und nicht für Privatpersonen.

				1965 kündigte Frankreichs Präsident Charles de Gaulle an, Währungsreserven in US-Dollar im Rahmen des Bretton-Woods-Systems in Gold umzutauschen. 1966 erhöhte Frankreich so den Goldanteil seiner Reserven auf 86 %. Im Unterschied zu anderen Ländern, die im gleichen Zeitraum US-Dollar in Gold tauschten, darunter auch Deutschland, bestand Frankreich darauf, die Goldbarren ins eigene Land zu holen.

				Die französische Regierung schickte dazu 1968 ihre Marine nach Amerika, um das Gold sicher nach Frankreich zu transportieren und so »dem Zugriff einer fremden Macht« zu entziehen.9 Diese Aktion stellte aus französischer Sicht durchaus einen konsequenten Schritt dar. Damit versetzten die Franzosen dem Währungssystem, gewollt oder ungewollt, den Todesstoß, denn die Amerikaner waren nicht gewillt, weiterhin US-Dollars entgegenzunehmen und dafür Gold herauszugeben. Das sogenannte Bretton-Woods-System hatte sich überlebt. Am 15. August 1971 musste Präsident Richard Nixon aufgeben und die Einlösepflicht der Vereinigten Staaten von US-Dollar in Gold zu 35 Dollar je Unze kündigen. Nixon setzte die Eintauschverpflichtung zwar »temporär« aus – doch dieser temporäre Zustand dauert jetzt bereits über 40 Jahre an.

				Manche Fachleute sehen in dieser Entscheidung den eigentlichen Urgrund für anschließende Krisen und eben auch die heutige schwere Finanzkrise. Denn die Entbindung vom Gold entfesselte die Staaten und Notenbanken, die nun Defizite aufhäuften und das Kreditvolumen explodieren lassen konnten. Staatsschulden und Geldmenge waren nun nicht mehr durch ein Verhältnis zum Goldschatz gedeckelt, sondern konnten sich unabhängig davon »vermehren«. Damit war dem Schuldenmachen der Politiker und expansiver Geldpolitik der Notenbanker Tür und Tor geöffnet.

				Aber seien wir nicht blauäugig. Die wahre Abkoppelung vom Gold- und Silberstandard hatte sich bereits in den Jahren zwischen den beiden Weltkriegen vollzogen. Die Bindung des US-Dollars an Gold und die Positionierung der amerikanischen Währung als Anker war nichts anderes als eine Übergangslösung. Rasch wurde klar: Es handelte sich um eine Schönwetterkonstruktion. Kein Wunder also, dass sie bereits die erste größere Belastungsprobe nicht überstand.

				Die Entfesselung geht bis heute zu Lasten der Bürger, auch wenn uns Politiker und Notenbanken natürlich etwas anderes weismachen wollen. Tatsächlich haben in den vergangenen vier Jahrzehnten die Finanzkrisen, die Inflation und die Staatsschulden deutlich zugenommen.

				Moral Hazard

				Schuldenkrisen folgen historisch gesehen bestimmten Mustern. Es gibt gemeinsame Ursachen für solche Desaster und damit auch für die aktuelle Schuldenlawine.

				Das Schaubild illustriert die Ursachen und Zusammenhänge der aktuellen Schuldenkrise.
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				Abbildung 7: Wie das Schuldenmonster entstand. Quelle: Flossbach von Storch Quartalsbericht 2/11, S. 7.

				Im Jahr 2008 hatten wir die Ursachen für die Aufblähung des Finanzsystems, das der damalige Bundespräsident Horst Köhler als »Monster« beschrieben hatte, das erste Mal skizziert. Das billige Geld der Notenbanken, der Anlagenotstand bei Investoren, skurrile Bonitätsnoten der Rating-Agenturen, naiv unvorsichtige Rechnungslegungsstandards, die aggressive Kreditpolitik der Banken sowie falsche Anreizsysteme waren wesentliche Ursachen für die Finanzkrise, in deren Mittelpunkt damals noch die minderwertigen Subprime-Hypothekenkredite und deren Derivate standen.

				Zum Sammelbegriff dieser falschen Anreizsysteme wurde die englische Bezeichnung »Moral Hazard«. Hierunter versteht man das Risiko, dass eine Person sich unmoralisch oder unachtsam verhält, weil eine Versicherung, ein Gesetz oder eine Institution bei Verlusten schützt, die durch ihr Verhalten ansonsten entstünden.10 Einfach gesagt: Weil negative Folgen meines Handelns von Dritten übernommen werden, bin ich bewusst risikofreudig.

				In unserem Fall gilt das für mindestens drei wichtige Beteiligte. Politiker haften nicht, wenn sie falsche Entscheidungen treffen; Banker kassieren hohe Gehälter, werden aber mit Staatsgeld herausgehauen, wenn sie sich mit zu viel Risiko an den Rand der Pleite gebracht haben; wenn Notenbanker immer stärker dem Staat beim Schuldenmachen helfen, gehören auch sie dazu. Daneben gab und gibt es einige zusätzliche Dopingmittel bei der Entstehung des Schuldenmonsters: etwa das billige Geld, die Finanzmarktliberalisierung, die laxen Rechnungslegungsvorschriften oder auch die unseligen Rating-Agenturen.

				Der Kern der Misere sind falsche Anreizsysteme. Deshalb kann das, was ökonomisch aus Sicht eines Einzelnen durchaus vernünftig ist, enorme Kosten für die Gesellschaft zur Folge haben. Es ist der klassische Widerspruch zwischen Kollektivrationalität und Individualrationalität. Moral Hazard ist vielleicht sogar der wichtigste Grund für die Schuldenkrise und ihre Folgen. Das erkennen wir ganz deutlich in der Eurozone und in den USA, aber auch in allen anderen Ländern, die sich verhoben haben. Politiker, Banker und Notenbanker eint ein gemeinsames Interesse, das System so lange wie möglich in Gang zu halten. Man wirft schlechtem Geld gutes hinterher. Dieses Vorgehen erinnert fatal an einen Spieler, der im Kasino ständig mehr wettet, um seine Verluste wieder hereinzuholen. Der Spieler setzt ungeniert mit vollem Risiko, weiß er doch, dass er am Ausgang seinen Einsatz zurückerhält, falls er verliert. Und zwar finanziert durch den Steuerzahler.

				Überforderte Politiker

				Zur Lösung des Staatsschuldenproblems müssen wir das Fehlverhalten eindämmen, das Fehlverhalten innerhalb des Finanzsystems und zwischen den Staaten. Ansonsten gefährdet die Schuldenlawine auch den sozialen Frieden und die Demokratie.

				Gerade zu einer Zeit, in der viele Entscheider nicht im Sinne der Gesellschaft handeln, wäre es umso wichtiger, dass Volkswirte und Analysten der Notenbanken oder anderer öffentlicher Institutionen rechtzeitig den Finger in die Wunde legen. Leider geben unsere Erfahrungen jedoch wenig Anlass zur Zuversicht, denn die »Ökonomiekraten« sind Teil des Systems.

				Machen wir einen kurzen Abstecher nach Griechenland und zu den anderen EU-Problemstaaten. Zunächst die Ausgangslage: Diese Länder stehen aktuell wettbewerbsunfähig da und sind weitgehend ohne jedes funktionierende Geschäftsmodell. Es fehlt ihnen jede realistische Chance, sich aus dem Schuldenschlamassel herauszuarbeiten. Die Euro-Einführung, schlechte Staatsführung plus eine Subventionsmentalität haben die Griechen in die Zahlungsunfähigkeit gestürzt. Die Politik in den anderen EU-Ländern hat zugeschaut. Da stehen ihnen die Empfehlungen der »Ökonomiekraten« aus den Notenbanken und internationaler Organisationen leider in nichts nach.

				Bestes Anschauungsmaterial liefert der sogenannte Troika-Bericht vom Juni 2011, in dem die Vertreter von Europäischer Union, Europäischer Zentralbank und Internationalem Währungsfonds Griechenland »auf den Prüfstand gestellt haben«. Der Bericht ist voller Widersprüche und Ungereimtheiten. Man sieht sofort: Es ist ein Polit-Bericht, dessen Ergebnis schon vor der Abfassung feststand. So befasst sich der Bericht nur mit der Entwicklung Griechenlands im ersten Quartal 2011, obwohl zu diesem Zeitpunkt bereits die negativen Entwicklungen der Monate April und Mai bekannt waren. Diese wurden allerdings totgeschwiegen, um die Aussichtslosigkeit der offiziell angestrebten Haushaltssanierungen zu kaschieren. Das politisch Gewollte – die Fortsetzung der Finanzhilfen an Griechenland zur Vermeidung hoher Abschreibungen bei europäischen Banken – sollte gegen alle ökonomische Realität durchgeboxt werden.

				Ein Beispiel solcher Ungereimtheiten sind die angedachten Verkäufe griechischen Staatseigentums, die im Juni 2011 als wesentlicher Beitrag zur Sanierung der griechischen Staatsfinanzen bezeichnet wurden. Die erwarteten Erlöse von 50 Milliarden Euro haben wir von Anfang an als völlig illusorisch bezeichnet. 5 Milliarden sollten schon bis Ende 2011 zusammenkommen, tatsächlich waren es nur 400 Millionen aus der Ausübung eines Verkaufsrechts der griechischen Regierung, die einen Anteil von 10 % an der griechischen Telekom an die Deutsche Telekom veräußerte. Diese Verkaufsoption wäre auch ohne das Privatisierungsprogramm realisiert worden. Die 50 Milliarden Euro, die über einen Zeitraum von fünf Jahren durch Privatisierungen erlöst werden sollen, sind reines Wunschdenken der Politik in den Rettungsländern. Man muss dem Wahlvolk suggerieren, dass die Kredite, die quartalsweise gewährt werden, durch Substanz untermauert sind und zumindest theoretisch zurückgezahlt werden können. Tatsächlich folgt die Bezifferung der geplanten Privatisierungserlöse völlig unrealistischen Annahmen.

				Und nicht nur die Bezifferung der Erlöse, auch die Zusammenstellung der Objekte:

				Auf der Liste befindet sich etwa der griechische Eisenbahnbetreiber Trainose. Er erwirtschaftet 200 Millionen Euro Verlust bei nur 100 Millionen Umsatz pro Jahr. Weitere »Vermögensperlen« sind eine marode Pferderennbahn, ein Spielkasino, alte Flugzeuge und wertlose Bankbeteiligungen. Die größten Privatisierungsbeträge sind gar nicht erst näher spezifiziert.

				Wenn es nicht so ernst wäre, könnte man herzhaft darüber lachen. Hier wiederholt sich das, was wir bereits im Jahre 2010 am Konsolidierungsplan des IWF bemängelt haben, der ebenfalls voller unspezifischer Maßnahmen war und auch den zu erwartenden Einbruch der griechischen Wirtschaft nicht einkalkulierte. Dennoch wurde er ernst genommen und diente sogar als Grundlage für die Sanierungsbemühungen Griechenlands und die Finanzhilfen der Troika, also des Gremiums von IWF, EU und EZB. Das hatte mehrere Gründe. Manchen Politikern mangelt es an ökonomischem Sach- und gesundem Menschenverstand. Sie machten ihre Zustimmung zu weiteren Rettungsmaßnahmen allein von den Ergebnissen der Troika abhängig. Zumindest ein Teil der verantwortlichen Politiker verfügt aber über Fachpersonal und Kenntnisse, die die Ungereimtheiten der IWF-Pläne und Troika-Berichte ans Tageslicht bringen hätten können. Hier gibt es also nur eine Erklärung für das vermeintlich naive Verstecken der Politiker hinter den Troika-Berichten: Man wusste sehr wohl oder ahnte zumindest, dass eine Fortsetzung der Hilfen reine Verschwendung ist. Und dies galt es zu kaschieren.

				Warum die Vernebelungstaktik? Die Politiker wollten die deutsche Bevölkerung noch von der Alternativlosigkeit der Rettung Griechenlands überzeugen. Sie machten diese Rechnung auf: Euro gleich Europa gleich Frieden. Nach dieser Gleichung bedeutet ein Ende des Euro das Ende Europas und gefährdet so den Frieden. Ein Eingeständnis der Pleite Griechenlands, auch unter Einsatz weiterer Geldspritzen, hätte die gesamte Argumentationslinie der vergangenen zwölf Monate zum Einsturz gebracht. Bekanntlich irren Politiker nicht. Sie passen ihre Meinung vielmehr an veränderte Rahmenbedingungen an. So erscheinen ihre Meinungen rückblickend nicht als falsch, sondern der damaligen Sachlage angemessen. Also können die Politiker heute behaupten: »Es war völlig richtig damals so entschieden zu haben, heute würden wir das natürlich anders machen.«

				Gescheiterte Banker

				Heute gilt die Regel, wonach derjenige die Suppe, die er sich eingebrockt hat, auch auslöffeln muss, eben nur noch eingeschränkt. Ein Unternehmer, der für Fehlentwicklungen in seiner Firma mit dem eigenen Vermögen haftet, agiert automatisch mit größerer Sorgfalt als ein Banker. Denn der entscheidende Unterschied ist: Ein Banker haftet nicht persönlich und kann bei Bedarf den Staat zur Hilfe rufen (einschränkende Anmerkung: Für echte Privatbanken gilt dies nicht, hier haftet das Management persönlich).

				An entscheidenden Stellen ist unsere gesamte Finanzarchitektur faul. Betrachten wir ein paar Beispiele. Wenn ein Unternehmer investiert, kann eine Fehlinvestition nie ganz ausgeschlossen werden. Ein solcher Misserfolg darf aber nicht den Fortbestand des Unternehmens gefährden. Scheitert die Investition, muss das Eigenkapital des Unternehmens diesen Verlust abpuffern können, sonst drohen die Pleite und damit der Verlust des Unternehmervermögens. So erging es Senator Thomas Buddenbrook, als er die noch nicht eingebrachte Ernte eines Bauern »auf dem Halm« kaufte. Ein Hagelsturm vernichtete das unversicherte Getreide und trug neben anderen großen Fehlentscheidungen zum Untergang der Buddenbrooks bei.11

				Wenn hingegen Banken spekulieren, also »die Ernte auf dem Halm kaufen«, und dabei Schiffbruch erleiden, rufen sie nach dem Staat. Und im Ernstfall können sie sich tatsächlich auf dessen Verlustübernahme verlassen. Das haben wir seit dem Ausbruch der Finanzkrise 2007 beobachten können: Wenn es eng wurde, musste der Staat, das heißt der Steuerzahler retten. Deshalb stimmt das System nicht mehr. Denn würde der Staat bzw. der Steuerzahler für diese Rettung wenigstens adäquat entschädigt, könnte man das Prinzip ja noch dulden. Aber statt für das Geld Anteile an den geretteten Instituten zu erhalten, wurden vor allem die Boni gerettet. Ein Banker hat dies uns gegenüber einmal so formuliert: »Unser Ziel ist es, das Kasino solange wie möglich offen zu halten.« Damit jedoch wäre es vorbei, wenn der Staat als Mehrheitsaktionär eine Bank ganz oder zu großen Teilen übernähme.
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				Abbildung 8: Ein Drama: Der lange Weg der zweifelhaften US-Hypotheken (Einzelkredite an US-Haushalte). Quelle: Eigene Darstellung.

				Die Verschuldungskrise ist ein globales Phänomen, betroffen sind vor allem die westlichen Industrieländer. Sie startete in den USA mit den zweifelhaften Immobilienkrediten. Die gesamte Finanzdienstleistungskette im Anschluss an diese Kredite wurde von dem »moralischen Risiko« getrieben und davon infiziert. Verkäufertruppen von provisionshungrigen Kreditvermittlern drehten Konsumenten Hypotheken an, auch wenn der Kreditnehmer die Tilgungsmodalitäten nicht verstand und weder über Eigenkapital noch das nötige Einkommen zur Bedienung der Hypothek verfügte.

				Für die finanzierende Bank war die Bonität der Kreditnehmer eher zweitrangig, da sie die Kredite an eine Investmentbank weiterreichte. Und dort gingen dann die modernen Alchemisten ans Werk. Sie machten mit Unterstützung der Rating-Agenturen aus Tausenden schlechter Einzelkredite einen erstklassigen neuen. Die Investmentbank ihrerseits verkaufte diese als verbriefte Forderung an einen Endabnehmer, zum Beispiel eine deutsche Landesbank. Die ließ sich von der guten Bewertung der Rating-Agentur blenden. Hohe Rendite ohne Risiko, dachte man.

				Normalerweise hätten spätestens hier sämtliche Alarmglocken schrillen müssen. Aber die Käufer glaubten entweder wirklich an die Qualität dieser Papiere oder wurden – nicht selten von Politikern – zum konsequenten Ausnutzen vermeintlicher Chancen ermutigt, um das Staats- beziehungsweise Landessäckel zu füllen. Natürlich lockten auch Bonuszahlungen, die das Management solcher Institute durch gute Leistung, sprich hohe Zinserträge, rechtfertigen wollte.

				Es ist deshalb kein Wunder, dass der Begriff Boni-Banker nicht nur bei Anlegern zum Reizwort wurde. Banker in hoher Position werden asymmetrisch bezahlt. Bei Risikofreude mit Erfolg kassieren sie hohe Jahres-Boni, die oft die Lebenseinkünfte eines Normalverdieners weit übertreffen. Geht die Sache schief, verlieren sie im schlimmsten Fall ihre Jobs und wechseln mit einer dicken Abfindung zum nächsten Arbeitgeber.
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				Abbildung 9: Bonuszahlungen an New Yorker Banker in Mrd. USD. Quelle: Office of the New York State Comptroller.

				Wenn Sie einen Personalchef einer Bank auf dieses Kompensationssystem ansprechen, bekommen Sie immer wieder die gleiche Antwort: »Ja, da haben Sie völlig recht, aber wenn wir da nicht mitmachen, gehen die guten Mitarbeiter zur Konkurrenz.« Eines erwähnt der Personalchef aber nicht: Er profitiert natürlich auch von diesem System. Und noch schlimmer, fast alle Topverdiener im Bankbereich haben trotz der horrend hohen Entlohnung immer noch das Gefühl, sie seien jeden Cent wert. Dabei würden viele von ihnen außerhalb des Finanzbereichs nur einen Bruchteil ihres Gehalts bekommen.

				Dieser durch Bonus-Fixierung hervorgerufene Risikoappetit der Bankmanager ist deshalb so gefährlich, weil die Steuerzahler am Ende die Kosten tragen, wenn die Sache schiefgeht. Vor allem das geringe Eigenkapital der Banken stellt eine große Gefahr dar. Die Eigenkapitalrendite ist oft der Maßstab für die Boni der Bankenmanager, und je höher sie ist, desto höher auch die Boni. Beispielsweise ergibt ein Gewinn von 1 Milliarde Euro bei 10 Milliarden Euro Eigenkapital eine Rendite von 10 %, bei 5 Milliarden Eigenkapital sind es hingegen 20 %, also das Doppelte. Daher hatten die Top-Manager vieler Banken in der Vergangenheit großes Interesse, das Eigenkapital so gering wie möglich zu halten. Doch darunter litt die Sicherheit des Instituts, denn die gleiche Bank ist mit 10 Milliarden Euro Eigenkapital eben wesentlich sicherer ist als mit nur 5 Milliarden. Eine Bank, deren Management sich in erster Linie an dem Erreichen einer bestimmten Eigenkapitalrendite orientiert, ist demnach inhärent instabil. Was gut für den steuerzahlenden Bürger ist, ist schlecht für die Banker: Je größer der Sicherheitspuffer, desto schwerer ist das Erreichen des Renditeziels und damit auch des Bonus.

				Der Einsatz von viel Fremdkapital hat naturgemäß seine Grenzen. Deshalb wurden bestimmte Anlagen außerhalb der Bankbilanz in sogenannten Special Purpose Vehicles (SPV) mit Garantie der Bank geparkt. Dadurch konnte der effektive Hebel noch weiter erhöht werden. So drehten Banken mit unverändert geringem Eigenkapitaleinsatz ein immer größeres Rad. Eigenkapitalrenditen von über 20 % waren die Regel und galten als Ausweis für ein tüchtiges Management, das sich einen ordentlichen Bonus redlich verdient hat. Diese schlecht beaufsichtigten Schattenbanksysteme haben vielen Instituten das Genick gebrochen. Ein trauriges Beispiel ist die vormals ehrwürdige Mittelstandsbank IKB.

				Zu guter Letzt benutzen die Banken auch naive Konzepte zur Bewertung von Risiken. Diese Modelle – von der Aufsicht eingefordert – berücksichtigen keine echten Stresssituationen. Es sind reine Schönwettermodelle. Das Schlimme daran ist, dass selbst die Aufsichtsbehörden angesichts der maroden Strukturen keine Stresstests mehr durchführen können, die ihren Namen zu Recht tragen würden. Würde nämlich wirklicher Stress getestet, dann müsste der Regulator bei vielen Finanzinstituten den Stecker ziehen.

				Haftungsklumpen zwischen Politik und Banken

				Zwischen Politik und Bankern ist in den letzten Jahren ein gefährlicher Haftungsklumpen entstanden. Die Banken möchten die Risiken ihrer Euro-Peripherieanleihen auf den Staat abwälzen. Die Politiker ihrerseits suchen Staatspleiten zu vermeiden. Sie wollen nicht für die Insolvenz eines Landes verantwortlich gemacht werden. Gemeinsam müssen sie die Akzeptanz in der Bevölkerung erreichen und den Steuerzahler von der »Alternativlosigkeit« der Aktion überzeugen. Die Banken sind schützenswert, wie uns oft genug gesagt wird, weil inzwischen »systemrelevant«. Als Drohkulisse dient dann der Hinweis: Nicht einzugreifen und nicht zu helfen würde zu einem Chaos führen, das »schlimmer als Lehman« wäre.
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				Abbildung 10: Moralisches Risiko I: Wenn Banken und Politik zu einem Haftungsklumpen verschmelzen. Quelle: Flossbach von Storch Halbjahresbericht 2011.
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				Abbildung 11: Moralisches Risiko II: Wenn Politik und Banken zu einem Haftungsklumpen verschmelzen. Quelle: Flossbach von Storch Halbjahresbericht 2011.

				Billiges Geld

				Zu billiges Geld führt zwangsläufig zu Fehlinvestitionen. Ob die Notenbanken den Zins zu tief setzen oder der Staat Zinssubventionen für bestimmte Zwecke oder Bevölkerungsgruppen gewährt – die Gründe sind egal: Ist Geld billig, geht man leichtfertiger damit um. Oft fließt es in ökonomisch unsinnige Investitionen.

				Typischerweise ist der Immobilienmarkt hiervon besonders stark betroffen. Billige Kredite entfachen einen sich selbst nährenden Immobilienboom – bis dieser kollabiert. Man kann diesen Kollaps mit immer tieferen Zinsen bekämpfen. So werden alle Banken gerettet, die durch faule Immobilienkredite in Schieflage geraten sind. Aber die Schulden im Finanzsystem sind dadurch nicht verschwunden. Sie wandern lediglich von den privaten Schuldnern zum Staat. Der Staat wird dann selbst zum Rettungsfall, wobei als Retter nur noch der Gläubiger der letzten Instanz in Betracht kommt. Das ist die Notenbank.

				Geplatzte Hypothekenblase

				Die USA spielen in der Schuldenkrise eine entscheidende Rolle. Sie sind weltgrößter Schuldner und Emittent der Leitwährung US-Dollar. Man kann die ersten Ursachen für die heutige Schuldenkrise schon in den 1930er Jahren finden. Damals wurden jedenfalls die Grundlagen für die Immobilienblase gelegt, deren Platzen 2007 zur aktuellen Finanzkrise führte. Die Banken stellten seinerzeit anhand ihrer Statistiken fest, dass das Gros der Zahlungsausfälle in den Stadtbezirken mit Geringverdienern lag. Sie identifizierten diese kritischen Regionen und verweigerten oft pauschal Kreditvergaben bei Anträgen aus den Bezirken, ohne individuelle Prüfung.
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				Abbildung 12: Immobilienkredite für lau: Kein Eigenkapital, keine Kreditwürdigkeitsprüfung, keine persönliche Haftung. Quelle: Flossbach von Storch.

				Die Leidtragenden waren Minderheiten, insbesondere die Afroamerikaner. Starker Druck auf diese Kreditvergabepraxis erfolgte deshalb erst mit der Gleichberechtigungsbewegung in den 1960er Jahren. Von da an setzten die Politiker die Banken unter Druck. Wenn die Banken nicht hinreichend viele Kredite an Minderheiten vergaben, durften sie keine Filialen mehr eröffnen und bekamen keinen Zugang zum staatlichen Einlagensicherungsfonds.12

				Die Politiker haben die Banken hier völlig zu Recht kritisiert und Druck gemacht. Leider schütteten sie das Kind mit dem Bade aus. Sie machten aus einem Regime der systematischen Verweigerung von Krediten ein System der systematischen Kreditvergabe. Es gab nun »Kredite für jedermann«. Spätestens Präsident George W. Bush machte klar: Jeder Amerikaner sollte das Recht auf ein eigenes Haus haben.13

				Natürlich ist die Förderung von Immobilienbesitz grundsätzlich keine schlechte Idee. Es geht dabei ja oft auch um die persönliche Altersvorsorge. In Deutschland fehlt es an dieser Förderung eher. Aber es müssen wichtige ökonomische Kriterien bei der Kreditvergabe eingehalten werden. Der Erwerber muss Eigenkapital mitbringen, persönlich für den Kredit haften und über Einnahmen verfügen, die unter normalen Umständen eine Bedienung des Kredits gewährleisten. Aber das war in den USA spätestens seit 2002 nicht mehr der Fall.

				Viele Kredite wurden ohne persönliche Haftung des Kreditnehmers auf sogenannter »Non recourse«-Basis vergeben. Das heißt, die Immobilie stellt die einzige Sicherheit für die Bank dar. Das sonstige Vermögen und das persönliche Einkommen des Kreditnehmers bleiben unangetastet. Oft wurden Hypotheken ohne Eigenkapital und Gehaltsnachweis des Kreditnehmers vergeben. Ging es schief, schickte der Hausbewohner seinen Türschlüssel einfach als sogenannte »klimpernde Post», als »jingle mail«, an die Bank zurück – und er war alle Verpflichtungen los.

				Viele Investoren, die die berühmt-berüchtigten Subprime-Anleihen gekauft haben, wussten nicht um die schlechte Besicherung der zugrundeliegenden Immobilienkredite. Gerade deutsche Anleger und selbst zahlreiche Banker konnten es sich wohl schlichtweg nicht vorstellen, dass es überhaupt so etwas wie »Non recourse«-Darlehen für private Kreditnehmer gibt. In Deutschland sind private Hypotheken eher übersichert. Die Banken verlangen Eigenkapital, die Immobilie als Pfand, ein ansprechendes persönliches Einkommen, persönliche Vermögenswerte. Ein Stück weit mag natürlich auch ein Mentalitätsunterschied dahinterstecken, und Amerikaner sind vielleicht schuldenaffiner als Deutsche.

				Wie genau wurden in den Vereinigten Staaten Immobilienkredite unters Volk gebracht? Genutzt wurden die privaten, aber staatlich geförderten Hypothekenagenturen Fannie Mae und Freddie Mac14 als Endlager für Immobilienkredite. Die beiden Hypothekenfinanzierer kauften den Banken Immobilienkredite ab und refinanzierten sich, indem sie die gebündelten Hypotheken als Anleihen an Investoren verkauften.

				
					[image: Flossbach_15.eps]
				

				Abbildung 13: Bankpleiten in den USA seit 1980. Quelle: FDIC. 

				Die beiden Institute beherrschen praktisch den gesamten US-Markt für die Verbriefung von Immobilienkrediten. Ende 2007 garantierten sie Kredite im Wert von 5,2 Billionen Dollar – rund die Hälfte des US-Hypothekenmarktes. In der heißen Phase der Finanzkrise 2008 drohte ihnen die Pleite. Der Grund ist klar: Hypotheken wurden zweifelhaft, weil viele Amerikaner inzwischen in Immobilien wohnten, die nie und nimmer zu ihren Einkommensverhältnissen passten. Der Staat musste stützen. All diese direkten Stützungsmaßnahmen haben den Steuerzahler bisher 169 Milliarden Dollar gekostet.15

				So weit kommt es, wenn um eines politischen Zieles willen Kredite zu Dumpingkonditionen vergeben werden, teilweise auch an Haushalte, die die Kredite gar nicht bedienen konnten. Das Programm scheiterte ganz folgerichtig. Natürlich ist das nur ein Teil der Wahrheit. Auch andere hatten ihren Anteil an dieser Luftnummer: die erwähnten skrupellosen Vertriebe, die ohne Kreditwürdigkeitsprüfung große Darlehen vergaben; leichtsinnige Verbraucher; das geschickte Verpacken und Weiterreichen dieser Hypothekenkredite mit dem »AAA«-TÜV-Stempel der Rating-Agenturen.

				Aber Fannie Mae und Freddie Mac waren nicht die einzigen Opfer. Viele kleinere Banken gingen pleite, manche wurden übernommen, gestützt, gerettet. Das sind die klassischen Folgen einer geplatzten Immobilienblase.

				Das System kam an seine Grenzen mit dem bekannten ersten Höhepunkt im Herbst 2008, der Lehman-Pleite, der anschließenden Finanzkrise und der scheinbaren Erkenntnis, dass es einen zweiten Fall Lehman nicht geben darf. Die Folgen sind bekannt: Ein GAU für die Steuerzahler und noch immer der Freibrief für die »systemrelevanten« Banken. Das Bankensystem ist weiter an vielen Stellen marode. Schaut man nur auf die Zahlen der Bankpleiten in den USA, sprechen die eine eindeutige Sprache.16

				Zuflucht Konjunkturpaket

				Die Staaten stützten aber nicht nur mit Garantien oder kauften ganze Bankinstitute auf. Wegen der dauernden Krisenmeldungen lancierten die USA und Deutschland in dieser Zeit Konjunkturprogramme mit dreistelligen Milliardenbeträgen, selbst China hat solche aufgelegt. Hierzulande pumpte die Regierung Anfang 2009 rund 50 Milliarden Euro in die Wirtschaft. Ein Teil davon in Form der sogenannten Abwrackprämie für Altautos bei einem Pkw-Neukauf.17 In den USA brachte Präsident Barack Obama Anfang des gleichen Jahres ein Konjunkturprogramm im Umfang von fast 800 Milliarden Dollar auf den Weg. Das bisher letzte Programm initiierte er im Sommer 2011.
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				Abbildung 14: US-Häuserpreise in Metropolen. Quelle: Bloomberg, Credit Suisse/IDC.
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				Abbildung 15: USA: Hohe Arbeitslosenrate, wenig Beschäftigte. Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics.

				Ohne diese zusätzlichen Ausgaben wäre die Konjunktur kurzfristig sicher noch stärker eingebrochen. Aber zumindest in den USA haben sie die Krisenspirale nach unten nicht wirklich gestoppt: Der Arbeitsmarkt sieht auch Anfang 2012 noch immer desolat aus und auch die Immobilienpreise suchen nach ihrer Talfahrt noch immer einen Boden. Überraschend ist das allerdings nicht. Eine notwendige Anpassung lässt sich zwar zeitlich strecken, aber eben nicht verhindern.

				Die schlechte Wirtschaftslage und die Ausgabenexzesse haben gerade in den Vereinigten Staaten Spuren hinterlassen. Beim Gesamtschuldenstand bauen die Amerikaner ihren Vorsprung immer schneller aus. Das Defizit des Staatshaushaltes liegt jetzt bei über 1.000 Milliarden Dollar jährlich. Das wird auf absehbare Zeit auch so bleiben. Erst im Sommer 2011 haben die Politiker die Schuldenobergrenze für den Bundeshaushalt erhöht. Die 1917 eingeführte Schuldenobergrenze wurde übrigens seit 1970 im Durchschnitt alle zwei Jahre nach oben angepasst.
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				Abbildung 16: Geschichte der US-Staatsschulden. Quelle: US-Finanzministerium.

				Im November 2011 hat die Verschuldung die Marke von 15 Billionen US-Dollar überschritten. Im laufenden Jahr 2012 wird sie 16 Billionen erreichen. Die sogenannten Sparpläne sind ein Euphemismus für eine weniger hohe Neuverschuldung.

				Versteckte Schulden

				Die ausgewiesenen Schulden sind aber nur die halbe Wahrheit. Wir müssen außerdem ja noch all die außerbilanziellen Verpflichtungen berücksichtigen. Das sind vor allem die künftigen Ausgaben für das Renten- und Gesundheitssystem. Fängt man hier an zu rechnen, so wird einem schnell klar: Die Systeme sind in ihrer heutigen Struktur schlicht nicht zu stemmen. Die Bürger müssen umgehend auf die notwendigen drastischen Leistungskürzungen vorbereitet werden. Nur so lässt sich das System in seinem Grundgerüst erhalten. Viele westliche Industrieländer am Beginn der Überalterung stehen vor diesem Problem; in den USA sind schlicht die absoluten Zahlen am höchsten.

				Die Bank für internationalen Zahlungsausgleich kommt in einer Studie vom Februar 2010 zu eindrucksvollen Ergebnissen.18 Wenn man die Systeme nicht innerhalb kurzer Zeit radikal abändert, dann müssten rein hypothetisch im Jahr 2040 viele Staaten der westlichen Welt den Großteil ihrer Steuereinnahmen für nichts anderes als die Zinszahlung auf ihre Schulden verwenden. Unter den großen Ländern müssten die Briten und Amerikaner mehr als ein Fünftel ihrer Wirtschaftsleistung, das heißt ihres Bruttoinlandsproduktes, aufwenden. In Deutschland wäre es über ein Zehntel.
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				Abbildung 17: Projizierte Zinszahlungen als Anteil am BIP in Prozent. Quelle: OECD.

				Diese Zahlen sind natürlich rein hypothetisch. Kein Staat wird in der Lage sein, längerfristig über 10 % seines Bruttoinlandsproduktes für Zinszahlungen aufzuwenden. Und das wird er wohl auch nicht müssen, denn es gibt einen perfiden Trick, mit dem der Staat die Zinskosten trotz wachsender Verschuldung gering halten kann. Das Zauberwort heißt »Financial Repression«, eine für Sparer höchst unangenehme Form der Zinsmanipulation, auf die wir später noch detailliert eingehen werden.

				Liberalisierung der Finanzmärkte

				Die unselige Verquickung zwischen Finanzbranche und Politik war ein weiterer wichtiger Faktor für die Misere. Engste Verbindungen zwischen der politischen Führungsriege und der Managerebene von Unternehmen und Banken gibt es schon immer. Oft genug wechseln Politiker in die Finanzwirtschaft und speziell in den USA auch Banker in die Politik. Politiker sitzen in den Aufsichtsräten von Unternehmen. Finanzwirtschaft und Industrie gehören zu den großen Förderern und Spendern der politischen Parteien. Grundsätzlich sind solche Kontakte wichtig und richtig. Es gibt ja auch regen Austausch zwischen der Politik und anderen Gruppen der Gesellschaft, etwa den Gewerkschaften, den Konfessionen, Forschung, Kunst und Wissenschaft.

				Unsere Kritik richtet sich also nicht per se gegen einen solchen Austausch. Vielmehr stellen wir die Frage: Ist diese zunehmende Verquickung von Politik, Banken und Teilen der Wirtschaft noch im Interesse der Bürger? Zunehmend entwickeln sich unsere Demokratien leider zu einer Lobby- oder härter formuliert Klüngelgesellschaft. Da zählen mehr Einzel- als Gemeinschaftsinteressen.

				Trennbanken ade

				Beispiele für die Lobbygesellschaft finden wir zuhauf. Henry Paulson war US-Finanzminister unter George W. Bush, vorher Chef von Goldman Sachs. Bei der gleichen Investmanbank fungierte Robert Rubin, US-Finanzminister unter Bill Clinton, als langjähriges Aufsichtsratmitglied. Mario Draghi, neuer EZB-Chef, war mehrere Jahre lang stellvertretender Vorsitzender von Goldman Sachs International. Goldman Sachs war immer eine Art Kontakthof, aber für die Vereinigten Staaten gibt es auch viele Beispiele für den Austausch mit anderen Finanzhäusern.19

				Diese Melange zwischen Finanzwelt und Politik war mitverantwortlich für die extreme Liberalisierung der Finanzbranche im Jahrzehnt vor der Finanzkrise. Der Druck der Globalisierung tat ein Übriges. Nicht nur in den USA, wo beispielsweise das Trennbankensystem abgeschafft wurde, sondern auch bei uns in Deutschland. Unschöne Beispiel für solche Interessenverquickungen waren die Landesbanken, die KfW und die IKB.

				Außerbilanzielle Risikoparkplätze

				Auch wir waren Mitte 2007 völlig überrascht, wie stark die IKB mit der KfW als Großaktionär in US-amerikanischen Ramschanleihen investiert war, die auf zweifelhaften Immobilienkrediten aufbauten. Unglaublich, wie intensiv dafür spezielle, schlecht regulierte Finanzierungsgesellschaften eingesetzt wurden, sogenannte »Special Purpose Vehicle« – ein wirklich verniedlichender Begriff für den darin angesammelten Müll. Für nichts anderes als für diese Investitionen gegründet, liefen die SPVs an der Bilanz vorbei. Und dann mit der IKB ausgerechnet eine deutsche Mittelstandsbank! Das sorgte sogar im Ausland für Kopfschütteln. Und die KfW als eine staatliche Förderbank, die mit vielen Milliarden die Löcher bei der IKB stopfen musste. Natürlich waren wir sofort alarmiert. Wir dachten: Was die IKB macht, das könnten andere Banken auch praktizieren.
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				Abbildung 18: Das Scheitern der IKB legte auch die Versäumnisse des Verwaltungsrates bei der Mutter KfW offen. Vorsitzender des Verwaltungsrates war Peer Steinbrück. Quelle: istockphotos.com

				Leider hatte sich unser Verdacht sehr schnell bewahrheitet. Übrigens war dies einer der Gründe, warum wir seit 2007 Bank- und Versicherungsaktien aus unseren Fonds und Depots verbannt haben. Das Scheitern der IKB und der Landesbanken war alles andere als ein Ruhmesblatt für die Politik. Denn die Liste der Verwaltungsräte20 der KfW las und liest sich wie das »Who is who« der deutschen Politik, und zwar jeglicher politischer Couleur. Diese »Haftung« aller Parteien war sicher auch dafür verantwortlich, dass das Versagen nicht an die allzu große Glocke gehängt wurde.21 Die KfW-Vorstandsvorsitzende und SPD-Politikerin Ingrid Matthäus-Maier musste Anfang 2008 allerdings ihren Hut nehmen.

				Das Beispiel des Scheiterns der IKB ist charakteristisch für die Art und Weise, wie Politiker agieren und weitreichende Entscheidungen ohne ausreichende Vorstellung über deren Konsequenzen treffen. Dass sie selbst nicht für die Folgen haften, erhöht ihre Sorglosigkeit. Schließlich stehen am Ende für IKB und KfW die Steuerzahler ein. So hatte Ingrid Matthäus-Maier offen erklärt, sie könne doch keine 400 Seiten starken und in Englisch geschriebenen Beschreibungen von Finanzmarktprodukten lesen.22 Wir müssen aber erwarten können, dass das Top-Management einer Bank ungefähr weiß und in den Grundzügen auch versteht, was ihre Mitarbeiter oder Tochtergesellschaften da so treiben.

				Selbst Politiker wie der heute wieder populäre Peer Steinbrück machten keine gute Figur. Steinbrück war seinerzeit Finanzminister und bezeichnete diese Produkte als »Wundertüten, wo man nicht weiß, wo der Knallfrosch drin ist«23. Ansonsten hielt er sich mit seinen Kommentaren aber auffällig zurück. Vielleicht auch deshalb, weil er als Vorsitzender des KfW-Verwaltungsrates indirekt verantwortlich war und sein Abteilungsleiter im Finanzministerium, Jörg Asmussen, im Aufsichtsrat der IKB saß.

				Aber verglichen zur Hypo Real Estate war die IKB nur ein kleiner Fisch. Der Immobilienfinanzierer wurde verstaatlicht, nachdem er in der Finanzkrise 2008 ins Straucheln geraten war. Vor allem die irische Tochter Depfa hatte sich mit riskanten Zinsgeschäften verspekuliert. Eine deutlich dreistellige Milliardensumme an giftigen Wertpapieren wurde in eine sogenannte »Bad Bank« ausgegliedert.

				Finanzinnovationen werden zum Bumerang

				Schiffbruch erlitten die Banken mit verbrieften Forderungen. Die Stichworte in der ersten Phase der Finanzkrise waren Asset-Backed Security (ABS), Mortgage-Backed Security (MBS) oder Collateralized Debt Obligation (CDO). Die Finanzprodukte wurden immer komplexer, immer individueller und ohne langwierige Analyse eigentlich nicht mehr seriös investierbar. Das Gros der Investoren konnte sie realistischerweise einfach nicht mehr verstehen oder bewerten. Die Finanzprodukte entfernten sich immer mehr von der Wirklichkeit.

				Am abenteuerlichsten waren die Bündel forderungsbesicherter Anleihen, die unter den genannten Kürzeln ABS oder CDO verkauft wurden. Oft steckten Hypothekendarlehen dahinter, alle mit individuellen Risiken. Eigentlich hätte man sich für eine glaubwürdige Analyse auf den Weg quer durch die USA machen und sich alle Immobilien anschauen müssen, um deren Werthaltigkeit vor Ort zu überprüfen. Die Investoren aus der ganzen Welt machten dies aber in der Regel natürlich nicht. Sie verließen sich auf das Prüfsiegel der Rating-Agenturen.

				Heute bedrohen andere Finanzprodukte unser System. Speziell solche, die nur eine eigenständige und nicht mehr ökonomisch fundierte Wette darstellen. Solche Wetten sind für uns ganz klar die Kreditausfallversicherungen oder im Branchenjargon »Credit Default Swaps«, kurz CDS. Es sind dies im Grunde Versicherungen, die nicht zum originären Versicherungszweck erworben wurden, das heißt Spekulationen auf den Eintritt des Versicherungsfalls, also auf die Pleite einer Unternehmung oder eines Staates. Der Spekulant erwirbt eine Versicherung auf ein fremdes Haus. Brennt das Haus ab, macht er den großen Reibach. Dieser »Versicherungsschutz« ist moralisch verwerflich, und er reizt dazu, der Pleite nachzuhelfen. So können beispielsweise bewusst gestreute Gerüchte über wirtschaftliche Schwierigkeiten zur selbsterfüllenden Prophezeiung werden.

				Deswegen werden so eingesetzte CDS auch als Brandbeschleuniger bezeichnet. Solche Produkte haben als selbstständige Wetten auf Pleiten von EU-Ländern eine zweifelhafte Berühmtheit erlangt. Grundsätzlich müssen wir aber aus unserer Erfahrung festhalten: Wenn die Versicherungsprämien steigen und damit Rauch anzeigen, ist auch sehr oft ein Feuer ausgebrochen.

				Kreditausfallversicherungen gibt es auch auf Anleihen der USA und auf Deutschland. Man muss sich doch ernsthaft fragen, ob solche Verträge noch irgendeinen ökonomischen Sinn ergeben, und zwar aus zwei Gründen. Der CDS-Verkäufer muss ja in der Lage sein, bei der Zahlungsunfähigkeit des betroffenen Staates seine Verpflichtungen zu erfüllen. Aber jetzt stellen wir uns vor, Deutschland oder die USA würden tatsächlich zahlungsunfähig. Wie wahrscheinlich wäre es dann, dass der Versicherungsgeber noch solvent und in der Lage ist, die Versicherungssumme auszuzahlen? Das Welt-Finanzsystem in seiner heutigen Form wäre in einem solchen Falle sehr wahrscheinlich am Ende. Kein CDS-Käufer kann dann noch ernsthaft eine Auszahlung von dem Verkäufer erwarten. Warum überlegen das die Vertragsparteien nicht oder verdrängen es? Für uns zeigt es ganz einfach: Die Finanzwirtschaft hat sich in den vergangenen Jahren von der wirklichen Welt und damit von den ökonomischen Realitäten immer weiter abgekoppelt.

				Außerdem ist es rein technisch immer möglich, dass Staaten mit einer eigenen Währung und einer eigenen Notenbank ihre Schulden jederzeit nominal zurückzahlen können, wenn sie nur wollen – denn die Notenbank kann unlimitiert Geld drucken. Deshalb ist ein Zahlungsausfall solcher Länder äußerst unwahrscheinlich. Wir meinen hier Länder wie die USA, Großbritannien oder beispielsweise auch Japan. Welche Kaufkraft und welchen Außenwert diese Rückzahlung dann noch aufweist, das steht auf einem ganz anderen Blatt. Auch die Weimarer Republik erlitt 1923 technisch betrachtet keine Staatspleite. Am Ende wurde die Währung umgestellt und Deutschland war ohne einen offiziellen Schuldenschnitt aller Schulden entledigt – bis auf 16 Pfennige. Nicht der Staat, sondern die Währung war pleite.
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				Abbildung 19: Kreditausfallversicherungen werden zum Spekulationsobjekt: Ausstehendes Kontraktvolumen von CDS in Mrd. US-Dollar seit 2001. Quelle: International Swaps and Derivatives Association, Securities Industry and Financial Markets Association, Daten per 30. Dezember 2011.

				Gute Noten haben böse Folgen

				Bisher haben wir über das Versagen von Politikern, Bankern und Notenbankern gesprochen. Aber wie steht es um die Verantwortung der Rating-Agenturen? Auch diese »Dienstleister« der Finanzbranche haben einen großen Anteil daran, dass zweifelhafte Anleihen in den Depots von Investoren gelandet sind. Das gilt im besonderen Maße für die Beurteilung der sogenannten Subprime-Hypothekenanleihen. Die Berichte über die Fehleranfälligkeit der Rating-Modelle für diese mit minderwertigen Krediten unterlegten Anleihen erscheinen fast unglaubwürdig. Das Gleiche gilt aber auch für die Art und Weise, wie die Emittenten die Eingangsdaten zur Bewertung der Risiken »passend gemacht« haben. Doch wenn man sich das Geschäftsmodell der Agenturen anschaut, ist das aber nicht allzu verwunderlich. Schließlich werden sie für ihre Analysen und Gütesiegel von den Emittenten bezahlt. Je mehr Gütesiegel, umso mehr Geschäft. Je besser die Gütesiegel, umso mehr Neugeschäft. Am Ende kommt eine Buchstabennote heraus, vergleichbar mit einer Schulnote. Der Markt ist ein Oligopol, Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch machen das Geschäft.

				
					
						
								
								Moody’s

							
								
								S&P/ Fitch

							
								
								Risikokategorie

							
								
						

						
								
								Aaa

							
								
								AAA

							
								
								Höchste Bonität, geringstes Ausfallrisiko

							
								
								Investment Grade

							
						

						
								
								Aa1

							
								
								AA+

							
								
								Hohe Bonität, kaum höheres Risiko

							
						

						
								
								Aa2

							
								
								AA

							
						

						
								
								Aa3

							
								
								AA–

							
						

						
								
								A1

							
								
								A+

							
								
								Überdurchschnittliche Bonität, etwas höheres Risiko bei Veränderung der fundamentalen Daten

							
						

						
								
								A2

							
								
								A

							
						

						
								
								A3

							
								
								A–

							
						

						
								
								Baa1

							
								
								BBB+

							
								
								Mittlere Bonität, stärkere Anfälligkeit auf Veränderungen im Umfeld, spekulative Elemente

							
						

						
								
								Baa2

							
								
								BBB

							
						

						
								
								Baa3

							
								
								BBB–

							
						

						
								
								Ba1

							
								
								BB+

							
								
								Besitzt spekulative Elemente, zukünftige Zahlungen sind nicht nachhaltig gesichert

							
								
								Non-Investment Grade

							
						

						
								
								Ba2

							
								
								BB

							
						

						
								
								Ba3

							
								
								BB–

							
						

						
								
								B1

							
								
								B+

							
								
								Geringe Bonität, relativ hohes Ausfallrisiko, keine empfehlenswerte Anlage

							
						

						
								
								B2

							
								
								B

							
						

						
								
								B3

							
								
								B–

							
						

						
								
								Caa

							
								
								CCC

							
								
								Geringste Bonität, von Zahlungsausfall bedroht, sehr schlechte Aussichten auf Rückzahlung

							
						

						
								
								Ca

							
								
								CC

							
						

						
								
								C

							
								
								C

							
						

					
				

				Tabelle 3: Die Ratingcodes von Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch. Quelle: http://www.leitzinsen.org/ratingtabelle.html

				»Wer zahlt, bestimmt«, so lautete das Motto. Auftraggeber sind überwiegend die Emittenten beziehungsweise Investmentbanken und nicht der Anleihenkäufer. Dann sollte man sich aber auch nicht wundern, wenn die Noten eine systematische Drift hin zum Besseren aufweisen. Als Rating stand sehr oft ein »AAA« auf den Verbriefungen, also beste Qualität. Aber viele der Darlehen waren nicht nachhaltig und das böse Ende absehbar. Man verfuhr nach dem Prinzip, dass ein diversifiziertes Portfolio von Ramschkrediten plötzlich eine Anleihe zweifelsfreier Qualität ergeben sollte. Um es bildlich auszudrücken: Aus Mist wurde Gold. Die gezahlten Gebühren an die Agenturen hingen vom Volumen der Anleihen ab. Je besser die Note, je größer das potenzielle Volumen.

				Schon viele Monate vor dem Kollaps der Papiere gab es Rating-Analysten, die intern die guten Noten in Frage stellten. Entlarvend war die interne E-Mail eines S&P-Analysten, der bereits Ende 2006 schrieb: »Lass uns hoffen, dass wir alle pensioniert und reich sind, wenn dieses Kartenhaus zusammenbricht.«24 Wer will schon schlechte Noten geben und damit Kunden vergraulen? Die Hoffnung des Analysten wurde bitter enttäuscht, denn bereits wenige Monate später musste er das Zusammenbrechen des Marktes für Subprime-Bonds miterleben.

				Ironischerweise haben sich die Agenturen inzwischen die Kritik der Regierungen über zu wohlwollende Rating-Urteile zu Herzen genommen und bewerten jetzt die Staatsschulden kritischer, als sie es sonst vielleicht getan hätten. Das liegt sicherlich auch daran, dass sie von den großen Staaten nicht für ihr Urteil bezahlt werden, sondern diese Bewertung als Teil ihres Gesamtgeschäfts unentgeltlich durchführen. Dafür erhalten sie das Privileg, Teil des Rating-Oligopols zu sein. Dennoch fallen die Urteile für einige Euroländer, die sich ja nicht über das Drucken ihrer eigenen Währung entschulden können, sondern de facto komplett in fremder Währung (Euro) verschuldet sind, immer noch vergleichsweise optimistisch aus. Erst im Januar 2012 verlor Frankreich das Top-Rating »AAA« und wurde mit »AA+« eine Stufe niedriger bewertet. Einige Länder der Eurozone werden nur noch deshalb als solvent eingestuft, weil eine implizite Haftung Deutschlands und der wenigen anderen verbliebenen »AAA«-Länder unterstellt wird. Würde Deutschland heute offiziell die Haftungsübernahme ausschließen, wären Länder wie Spanien oder Italien sofort vom Kapitalmarkt ausgeschlossen und damit pleite, es sei denn die EZB würde uneingeschränkt und perpetuierend Staatsanleihen dieser Länder aufkaufen.

				Schon vor der US-Hypothekenkrise waren die Ratings oft weit von der ökonomischen Wirklichkeit entfernt. Beispielsweise haben die Agenturen 1997 die Staatskrisen in Asien nicht erkannt, ebenso wenig den Betrug beim US-Energiehändler Enron im Jahr 2001.25 Dann erfolgten die Pleite der damals drittgrößten Telefongesellschaft Worldcom und die Zahlungsunfähigkeit Argentiniens. 2003 erlebten wir dann den Zusammenbruch des italienischen Lebensmittelkonzerns Parmalat. Häufig genug erwiesen sich die Urteile der Agenturen als Fehleinschätzungen. Auch das Pleiteland Griechenland bekam noch einigermaßen gute Noten, als der Weg in den Abgrund schon klar war. Allein das explodierende Haushaltsdefizit und der rekordhohe Schuldenberg wären Anlass genug gewesen, die Bonitätsnoten früher zu senken.

				Einseitig verdammen sollte man die Agenturen jedoch nicht. S&P und Co. weisen ausdrücklich darauf hin, ihre Bonitätsbewertung nur als zusätzliche Information zur eigenen Bonitätsanalyse zu nutzen. Genau das haben viele Investoren versäumt – und klagen heute ihr Leid.

				Viele Bürger gewinnen den Eindruck, die Rating-Agenturen seien überaus mächtig und in der Lage, ganze Unternehmen und sogar Staaten zu Fall zu bringen. Wie konnte es dazu kommen? Verantwortung dafür tragen die Politiker, denn erst sie machten die Agenturen zu mächtigen Mitspielern im Finanzsystem. Erst sie zementierten deren Analysen und Noten als Basis von Anlagevorschriften. Und warum taten sie das? Weil sich die Politiker rund um den Globus nicht zu fordern trauten, dass die Investoren eine fundierte Analyse von Qualität und Risiko ihrer Anlagen in Eigenregie vornehmen müssen. Für uns war genau das schon immer selbstverständlich. Jeder seriöse Anleger oder ein von ihm bezahlter Spezialist muss ein präzises und überprüfbares Urteil über seine Investments abgeben können. Niemand darf sich mit einem vom Emittenten bezahlten Rating aus der eigenen Verantwortung stehlen dürfen.

				Inzwischen starren Anleger auf Ratings wie das Kaninchen auf die Schlange. Aber heute beschweren sich die Verursacher dieser Machtkonzentration nicht nur über die Qualität der Ratings, sondern auch noch über das Timing. Dabei haben sie die Geister selbst gerufen.

				Den Agenturen muss man allerdings zugutehalten, dass sie sich in einer verzwickten Lage befinden. Senken sie bei einem Land den Daumen, kann dies dessen Probleme verschärfen und damit eine selbsterfüllende Prophezeiung kreieren. Eine scharfe Herabstufung kann ein Land oder ein Unternehmen tatsächlich in Gefahr bringen, weil viele Investoren durch einen solchen Schritt zum Verkauf ihrer Anleihen gezwungen werden. Deshalb plädieren wir dafür, Ratings lediglich als Information zu werten. Wir müssen uns verabschieden von gesetzlich verankerten Bonitätskriterien, deren Unterschreiten institutionelle Investoren zum Verkaufen zwingt. Ratings dürfen nicht mehr als gesetzlich verbindliche Standards gelten. Eine gute Note darf Fondsmanagern nicht mehr als Entschuldigung dienen, nach dem Motto: »Das Papier hatte ja die Bestnote.« Stattdessen sollte das Rating nur als eine unverbindliche zusätzliche Einschätzung behandelt werden. Wir müssen uns verabschieden von Ratings als maßgebliche Kriterien für die Eigenkapitalunterlegung in den Bilanzen der Banken und Versicherungen – und für deren Anlagerichtlinien. Denn damit bekommen Ratings die Bedeutung, über die sich heute alle beklagen – wenn ein Bonitätsurteil auf Talfahrt geht und das Land mit nach unten zieht.

				Völlig unbrauchbar erscheint uns der Einsatz von Rating-Noten als Basis von Anlagevorschriften großer Kapitalsammelstellen wie Pensionsfonds oder Versicherungen. Hier lohnt ein Blick in die Geschichte. Die ersten Rating-Agenturen entstanden Anfang des 20. Jahrhunderts in den Vereinigten Staaten und bewerteten fast den gesamten nationalen Anleihemarkt. Nach der großen Wirtschaftskrise in den 1930er Jahren durften Banken nicht mehr spekulativ investieren. Die Aufsichtsbehörden verlangten bestimmte Minimumstandards, die mit den Schulnoten der Rating-Agenturen definiert wurden. Das wertete die Ratings natürlich massiv auf.

				Der große zweite Schub erfolgte 1975 als Reaktion auf die Ölkrise und die Börsenturbulenzen der Jahre davor. Die US-Börsenaufsicht erkannte nur die heute noch dominierenden drei großen Agenturen an und erklärte deren Urteile zur verbindlichen Risiko-Messlatte. Dieses Vorgehen war in der Folge ein Vorbild für andere Länder. Heute geht ohne Rating oft nichts mehr. Gesunder Menschenverstand oder eigene Analysen finden in den Augen der Regulation meist keine Akzeptanz mehr. Zugespitzt formuliert: Schon ein Erstklässler, der mit Ach und Krach das Alphabet beherrscht, besitzt die nötigen Kenntnisse zur Auswahl und Kontrolle offiziell gerateter Wertpapiere.

				Die wichtigsten Großanleger sind Pensionsfonds und Altersvorsorgeeinrichtungen. Der Großteil dieser institutionellen Investoren darf Wertpapiere nur dann kaufen, wenn sie eine bestimmte Mindestnote von einer Agentur aufweisen, und ähnliche gesetzlich festgelegte Anlagevorschriften gelten für Banken und Versicherungen. Dabei können Fehleinschätzungen große Teile der Anlagebranche in die Irre führen. Wenn ein Rating nach unten angepasst wird, müssen Heerscharen von Anlegern innerhalb kürzester Zeit wie Lemminge verkaufen, was dann natürlich sehr oft zu massiven Kursausschlägen führt. So sind die Bewertungen, die aus dieser Agentur-Diktatur resultieren, zum Maß aller Dinge geworden. Kaum zu glauben, aber wahr.

				Was über Jahrzehnte gewachsen ist, kann man in kurzer Zeit kaum abschaffen. Investoren müssen aber zu mehr Selbstverantwortung angehalten werden. Sie dürfen den TÜV-Stempel nicht als Entschuldigung missbrauchen, ohne selbst einmal einen Blick unter die Motorhaube geworfen zu haben. Schließlich sind sie Profis! Natürlich können sie sich dabei auch fremder Hilfe bedienen, wenn sie dafür zahlen, wie es in den Anfängen der Rating-Agenturen auch tatsächlich war. Wer das nicht kann, darf in einer solchen Vermögensklasse nicht aktiv werden. Die Realität sieht allerdings anders aus, und wenig deutet auf eine rasche Änderung hin. Deshalb werden die Rating-Agenturen wohl ihre Stellung verteidigen können. Denn man debattiert heute über Verbesserungen eines von Grund auf fehlkonstruierten Systems, anstatt die Struktur endlich auf den Kopf zu stellen.

				Eines dieser Scheingefechte dreht sich auch um die Frage, ob eine europäische Rating-Agentur zu besseren Ergebnissen führen würde. Ökonomiekraten in Brüssel machen sich Sorgen, dass die großen drei US-zentrischen Anbieter die europäischen Staaten negativer einschätzen könnten als ihr Heimatland. Das mag tatsächlich so sein, und verständlicherweise möchte man dem entgegenwirken. Man hätte gern in Europa eine ähnliche Struktur wie in Amerika. Dann könnten Politiker auch in Europa »ihre« Agentur bei den Einschätzungen positiv beeinflussen. Doch dem Anleger wäre damit ein Bärendienst erwiesen. Denn das Grundproblem liegt ja ganz woanders: Bezahlt werden die Agenturen von den Emittenten der Anleihen, nicht dem Käufer dieser Papiere.

				Es führt kein Weg daran vorbei, dass jeder verantwortliche Investor sein eigenes Urteil über die Bonität des Emittenten erstellen muss. Egal ob es um die Kreditwürdigkeit von Unternehmen oder Staaten geht. So denkt jeder kluge Privatinvestor: »Siemens, die gehen nicht pleite, die Anleihe erscheint mir sicherer als irgendein AAA bewertetes Produkt, dass ich nicht beurteilen kann.« Deshalb spielen in unseren Analysen Transparenz und gesunder Menschenverstand eine so große Rolle. Nur wenn ich eine Anlage verstehe, sollte ich auch in sie investieren. Wir kaufen Anleihen von Unternehmen und Staaten nur dann, wenn die Rendite im Verhältnis zum Risiko des Emittenten attraktiv ist. Bei manchen Unternehmen oder Staaten kann die Rendite nur 2 oder 3 % betragen, doch bei anderen würden wir selbst bei einer Rendite von 10 % nicht investieren. In einigen Fällen gibt es hohe Renditen trotz vergleichsweise geringem Risiko. Dies ist typischerweise immer dann der Fall, wenn ein Unternehmen kein offizielles Rating besitzt und trotz solider Bilanz und guter Geschäftslage von den buchstabengläubigen Anlegern gemieden wird. Manchmal lässt die Bonitätseinschätzung auch wichtige Aspekte wie Markenwert, Marktstellung und Gewinndynamik außer Acht. Der Internethändler Amazon ist dafür ein gutes Beispiel.

				2001 war Amazon mit einem sehr schlechten »CCC« bewertet. Der Kurs der Anleihe stand bei 45 %, die Rendite betrug 25 %. Das erschien uns viel zu hoch für den unangefochtenen Weltmarktführer im Internethandel, auch wenn das Unternehmen damals noch Verluste schrieb. Außerdem war Amazon langfristig verschuldet, hatte also keine kurzfristigen Fälligkeiten zu bedienen und verfügte über mehr als eine Milliarde Liquidität auf seinen Bankkonten. Die Agenturen urteilten dennoch kritisch. Sie blickten nur durch den Rückspiegel und nicht nach vorne. Im gleichen Monat wurde die vorher erwähnte Enron mit »BBB« viel besser bewertet und bot deshalb nur 5 % Rendite. Kurz danach war Enron pleite und die Anleihe von Amazon wurde vorzeitig zu 100 getilgt. So können Ratings in die Irre führen.

				Viele Investoren beschränken sich nur noch auf den Vergleich von Buchstaben. »AAA« ist besser als »AA« ist besser als »A» ist besser als »BBB« und so weiter. Im Grunde genommen stellt dies einen intellektuellen Offenbarungseid breiter Anlegerkreise dar.

				Die Mentalität der Investoren hat sich geändert. Wir sind wieder bei der Geschichte der eben erwähnten Vorschriftenkataloge angelangt. Heute sagen Großanleger wie Banken und Versicherungen: »Dieser Bond hat jenes Rating und benötigt deshalb so und so viel Risikokapital – Punkt, fertig.« Warum sollen sie sich dann noch die Mühe machen und das hinterfragen? Der Staat und die Aufsichtsbehörde wollen es so. Ob es Sinn macht oder nicht spielt keine Rolle – Verantwortung wird verschoben.

				Natürlich kann ich auch die Analyse an eine unabhängige Rating-Agentur delegieren. Wenn der Investor die Note bezahlt, gibt es zumindest nicht den Interessenkonflikt, der dazu führt, dass der Bewerter zu einem guten Urteil neigt. Einige kleine, feine Adressen stoßen langsam in dieses Geschäftsfeld vor. Mittelfristig werden unabhängige Agenturen hier sicher Marktanteile gewinnen. Wirklich unabhängige und objektive Bonitätsgutachten kosten allerdings viel Geld und das dürfte ihre Nutzung begrenzen.

				Gefährlicher Cocktail aus Gier und Angst

				Der ehemalige Bundespräsident Horst Köhler hatte den Banken vorgeworfen, die Finanzmärkte zu einem »Monster« gemacht zu haben. Jetzt brauchte es nur noch einen Dr. Frankenstein, der dem Monster Leben einhauchen konnte. Die Banker standen bereit, diese Rolle zu übernehmen. Angetrieben von der Aussicht auf Boni, die dem Lebenseinkommen vieler Berufstätiger entsprechen, haben intelligente und kreative junge Menschen abenteuerliche Anlageprodukte konstruiert. Ihre Chefs zeigten sich hierüber hocherfreut, hingen letztlich doch ihre eigenen Tantiemen vom Gewinn der Bank ab. Die Kreativität der jungen Finanzingenieure trieb die Tantiemen in ungeahnte Höhen.

				Auf diese Weise entstand eine Maschinerie, die – einmal in Gang gesetzt – kaum noch zu stoppen war. Das Monster entwickelte immer neue Mutationen. Die Branche begann sich einerseits vollends von der Realwirtschaft abzukoppeln. Andererseits befeuerte sie diese durch die exzessive Vergabe von Hypotheken, die anschließend verpackt, weiterverkauft und versichert wurden.

				Das ganze Geschäft bekam zunehmend Dynamik, weil sämtliche Beteiligte als Gewinner dazustehen schienen. Alle spielten mit: Hausbauunternehmen, Immobilien- und Kreditmakler, Kreditgeber, Kreditverpacker, Rating-Agenturen als Kreditbewerter, Kreditversicherer und zum Schluss – so die Hoffnung von Landesbanken, HRE, IKB und Co. – die Erwerber dieser alchemistischen Wundertüte. In dieser »Wertschöpfungskette« sind über die Jahre Milliarden an Gewinn hängengeblieben. Dafür muss jetzt der Staat aufkommen. Das heißt der Steuerzahler.

				Die Bankverantwortlichen hatten sich mit wahrsinnigen Eigenkapitalrenditezielen so unter Erfolgszwang gesetzt, dass ihnen scheinbar alle Mittel recht waren, um diese zu erreichen. Der damalige Citigroup-Chef Charles »Chuck« Prince hat es 2007 in die berühmten Worte gefasst: »So lange die Musik spielt, musst du aufstehen und tanzen. Wir tanzen noch.«26 Kurz danach musste er abdanken, weil die Bank katastrophale Verluste eingespielt hatte.

				Nun zu den Notenbankern. Ohne die Tiefzinspolitik hätte die Finanzkrise niemals eine derartige Virulenz bekommen können. Vor allem die US-Notenbank versuchte mit tiefen Zinsen jede Krise zu lösen. Die Diskussion beginnt beim früheren US-Notenbankchef Alan Greenspan, von 1987 bis 2006 im Amt, der zunächst auch richtig reagierte. Das neue Jahrtausend begann ja mit einem großen Knall: Die Dotcomblase platzte. Das schürte Sorgen über ein Abrutschen der Konjunktur, und Greenspan hielt mit massiven Zinssenkungen dagegen. Schon im Jahr 1998 war die US-Notenbank infolge der LTCM-Probleme27 massiv aktiv geworden, um eine Systemkrise am Finanzmarkt zu verhindern.28 Und in den Folgejahren wurde ein Finanzcrash oder ein stärkerer Wirtschaftseinbruch auch tatsächlich jedes Mal verhindert.

				Aber dann erfolgte der Missgriff. Greenspan machte den großen Fehler, zu lange an dieser Politik festzuhalten, statt dem Grundsatz »Spare in der Zeit, dann hast Du in der Not« zu folgen. Er zog nach erfolgreicher Stabilisierung des Systems die geldpolitischen Zügel nicht wieder an und schöpfte die eingeschossenen liquiden Mittel nicht wieder ab. Die massive Kreditausweitung dank der Tiefstzinsen legte in den Folgejahren den Grundstein für die nächsten Blasen. So gesehen war es kein Wunder, dass der Immobilienmarkt boomte – nicht nur in den USA. Das ging bis Mitte 2007 gut, dann war die Party vorbei.

				In diesem Jahr platzte die Immobilienblase. Das läutete die weltweite Finanzkrise ein. Zuerst standen die privaten Haushalte und die Banken im Fokus. Zur Rettung übernahmen Staaten die Schulden des Finanzsystems und kurbelten die Konjunktur an. Aktuell befinden wir uns in der nächsten Phase. Nun müssen Rettungsschirme und Notenbanken die klammen Staaten auffangen. Es geht jedoch nicht nur um die offensichtlichen Sorgenkinder. Mittelfristig werden auch sehr viele Staaten Hilfe benötigen, die viele Bürger heute noch als solide einschätzen. Wir alle müssen uns darüber im Klaren sein, dass die wachsenden Schuldenberge nur noch mit Tiefstzinsen finanziert werden können. Notenbanken und »Rettungsinstitutionen« mutieren mehr und mehr zum verlängerten Arm der Regierungen. Dies gilt auch für die Verteidigung eines »angemessenen« Wechselkurses, wie ihn die Schweizer Nationalbank und zuletzt auch die Bank von Japan anstreben. Die Notenbank kann schließlich unbegrenzt fremde Währungen mit dem eigenen, beliebig vermehrbaren Geld aufkaufen. Dies dürfte im Laufe der nächsten Jahre einen Abwertungswettlauf in Gang bringen, der global höchst inflationär wirken wird.

				Der aktuelle US-Notenbankchef Ben Bernanke hat den äußersten Willen zu Tiefzinsen im August 2011 noch einmal unterstrichen. Er kündigte an, die Notenbank werde bis Mitte 2013 bei niedrigen Zinsen bleiben. Eine solch bedingungslose Aussage für einen solch langen Zeitraum hat es zuvor nie gegeben. Im Januar 2012 legte Bernanke noch eins drauf: Die Zinsen sollen bis ins Jahr 2014 niedrig bleiben.

				Das ist nichts anders als eine Einladung an alle Banker, wie bisher auf Kosten Dritter hohe Gewinne einzustreichen. Bernanke sendet mit dieser äußerst ungewöhnlichen Botschaft ein eindeutiges Signal an die Politik und die Investoren: Ihr braucht nicht zu sparen, denn ihr könnt bei niedrigen Zinsen eure Schuldenberge bis auf weiteres refinanzieren, und ihr könnt euch weiter Geld zum Nulltarif leihen und es zum Beispiel in Staatsanleihen stecken. Das hält nicht nur die Zinsaufwendungen der Staaten niedrig, sondern führt unweigerlich zu neuen Blasen an den Finanzmärkten.

				Die Notenbanken traten mit ihrer Niedrigzinspolitik die Schuldenlawine los. Diese Maßnahme ist jedoch inzwischen an ihre Grenze gestoßen – Zinsen unter 0 % sind längerfristig ohne Einschränkung des freien Kapitalverkehrs nicht möglich. Jetzt müssen die Notenbanken zu neuen Waffen greifen. Zum Beispiel kaufen sie inzwischen in großem Stil Staatsanleihen. Noch vor wenigen Jahren war so etwas völlig unvorstellbar. Inzwischen leben wir jedoch in einer Zeit, in der man sich an »undenkbare« Maßnahmen gewöhnen muss. Ab März 2009 kaufte die US-Notenbank für über 1.000 Milliarden Dollar Staats- und Hypothekenanleihen. Die Bank von England und die japanische Notenbank taten das Gleiche. Auch die Europäische Zentralbank machte später mit.

				Es herrscht die Angst vor einer Deflation, fallenden Preisen, wie in der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre. Diese Angst ist enorm. Ben Bernanke hat das am 28. September 2011 noch einmal klar zum Ausdruck gebracht: »Wenn die Teuerung oder die Teuerungserwartungen auf einen zu niedrigen Stand sinken, wäre das etwas, auf das wir reagieren müssten, weil wir keine Deflation wollen.«29

				Die USA haben vor nichts mehr Sorge als vor dem Schreckgespenst Depression. Sie hat das Land in den 1930er Jahren viel härter und unmittelbarer getroffen als die Kriege in Übersee und die Inflation, die den Wert des Dollars eher schleichend und unmerklich aushöhlte. Deshalb soll eine Deflation und eine darauf möglicherweise folgende Depression unter allen Umständen vermieden werden. Dazu ist jedes Mittel recht.

				Diese Mittel sind: Nullzins für Banken, unendlich hohe Liquiditätszuteilung, Aufkaufprogramme für Staats- und Immobilienbesicherte Anleihen, die Garantie des Bankensystems. Der Fantasie sind keine Grenzen gesetzt.
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				Abbildung 20: Die Bilanz der US-Notenbank. Quelle: Federal Reserve, Stand per 25. Januar 2012.

				Wie geht es jetzt weiter? Die Entscheidungsträger in Politik und den Notenbanken werden weiterhin den eingeschlagenen Weg gehen. Das heißt: Zinsen tief halten, auch bei längerfristigen Anleihen. Es geht der US-Notenbank nur noch darum, den richtigen Moment für die nächste Runde von Anleiheaufkaufprogrammen zu finden. Als ersten Schritt hat man mit der im September 2011 angekündigten Operation »Twist« die Laufzeiten der aufgekauften Staatsanleihen verlängert. Diese Maßnahmen bezeichnen wir bereits als »Quantitative Easing 3«, da sie einem zusätzlichen Aufkauf von rund 400 Milliarden USD an Staatsanleihen entspricht, auch wenn offiziell von einer Umschichtung gesprochen wird. Weitere Maßnahmen dürften folgen.

				Ben Bernanke versucht immer noch den Schein zu wahren – er braucht ein Feigenblatt, eine Reihe schlechter Wirtschaftsdaten, einen Crash am Aktienmarkt oder zusätzliche Probleme im Bankensystem. Die damit verbundene Stimmungslage würde auch noch weiterreichende Maßnahmen akzeptabel machen. Dann könnte sich »Helicopter Ben«30, so der Spitzname Bernankes, wieder an die virtuelle Notenpresse begeben und aus seinem Hubschrauber Geld über das Land verteilen. Staatsanleihekäufe sind nur eine Variante. Die Notenbank könnte auch Anleihen von Unternehmen, ja sogar Aktien kaufen, um einen Kollaps des Systems zu vermeiden. Die japanische Notenbank hat dies schon getan.

				
					[image: Flossbach_26.tif]
				

				Abbildung 21: US-Notenbank-Chef Ben Bernanke als Geldscheine abwerfender »Helicopter-Ben«. Quelle: Eigene Darstellung.

				Die Europäische Zentralbank passt sich langsam an. Inzwischen sind auch dort die meisten Regeln über Bord geworfen worden. Vom früheren Stabilitätsanspruch der Deutschen Bundesbank ist kaum noch etwas übrig geblieben. Die Erosion der einstigen Politik nimmt sogar noch Fahrt auf. Die Europäische Zentralbank hatte im Mai 2010 mit dem Kauf griechischer Staatsanleihen begonnen – auf dem Höhepunkt der Griechenland-Krise. Bis März 2011 griff sie dann auch bei irischen und portugiesischen Titeln zu. Dann war Pause. Bis im August 2011 die Schuldenkrise in der Eurozone zu eskalieren drohte und Zweifel an der Zahlungsfähigkeit Spaniens und Italiens aufkamen.
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				Abbildung 22: Staatsanleihenkäufe der Europäischen Zentralbank. Kumulierte Ankäufe aus Griechenland, Portugal, Irland, Italien, Spanien. Quelle: Europäische Zentralbank, Flossbach von Storch, Daten per Januar 2012.

				Damals verblüffte der seinerzeitige EZB-Präsident Jean-Claude Trichet die Öffentlichkeit, indem er den Eindruck erweckte, als seien Aufkäufe der Staatsanleihen das Normalste der Welt.31 Zu dem Zeitpunkt griff die EZB bei spanischen und italienischen Papieren zu, deren Kurse stark gefallen waren, was die Renditen nach oben schießen ließ. Damit war klar: Die EZB folgt dem Weg der US-Notenbank. Diese Entscheidung war nicht unumstritten und führte zum Rücktritt des EZB-Chefvolkswirts Jürgen Stark. Die »Falken« im Direktorium, das heißt die Vertreter einer stabilitätsorientierten Politik in der Zentralbank, sind inzwischen größtenteils beseitigt. Die Führung ist in »lateinischer« Hand. Das verheißt wenig Gutes. Ja, in der Deutschen Bundesbank gibt es nach wie vor noch eine starke Stabilitätsfraktion. Bundesbank-Vertreter haben gegen die Aufkaufpolitik gestimmt. Aber ihr Einfluss ist geschwunden. Inzwischen ist die Situation innerhalb der Eurozone so prekär, dass es kaum noch andere Möglichkeiten gibt, als die Bondmärkte durch den fortwährenden Aufkauf von Staatsanleihen der bedrohten Länder zu stützen.

				Spekulant gesucht

				Immer sind die bösen Spekulanten schuld. Das war von Anfang an ein Märchen. Heute glaubt das keiner mehr. Zu Beginn der Staatsschuldenkrise, als Griechenland erstmals unter Druck kam, hatte die Politik noch Hedge-Fonds als dunkle Mächte der Finanzwelt diffamieren und zum Sündenbock machen wollen. Das lenkte von den eigenen Fehlern ab. Frankreichs Präsident Nicolas Sarkozy verkündete, er wolle »die Spekulanten ohne Gnade bekämpfen«.32 Kanzlerin Angela Merkel sah »ein hohes Maß an Spekulation«, gegen das es »sich zu wehren« gelte.33

				Aber wer sind denn die angesprochenen Spekulanten? Wen die Politik damit meinte, wusste sie wohl selbst nicht so genau. Zuerst waren es böse Hedge-Fonds, die mit Verkäufen die Staatsanleihekurse der Problemländer drückten. Dann waren es die Banken, die eben diese Anleihen mit billig geliehenem EZB-Geld kauften, um an der Zinsdifferenz zu verdienen. Dann waren es Verkäufer dieser Anleihen aus dem Lager der institutionellen Anleger. Aber kann man allen Ernstes eine Pensionskasse, die die Rentenansprüche von Hunderttausenden Versicherten verwaltet, in die Rolle des Buhmanns drängen? Sicher nicht. Sie will schließlich Schaden von ihren zukünftigen Pensionären abwenden. Interessanterweise ist diese Diskussion um Spekulanten mittlerweile zunehmend verstummt. Das mag wohl auch daran liegen, dass dem Bürger dieser Unsinn nicht mehr als Ursache für die Krise zu verkaufen war.

				Es wechseln aber nicht nur die Feindbilder. Auch die Entscheider wechseln ihre Koalitionen fast so häufig wie ihre Kleider. Der Druck im System überträgt sich auf das Verhältnis der Helden in diesem Drama. So wird Deutschland einmal als das Beispiel für effiziente Staatsverwaltung hochstilisiert, um am nächsten Tag in Südeuropa und Frankreich als Globalisierungsprofiteur kritisiert zu werden. Die geringen Lohnsteigerungen und der florierende Export hätten deutsches Wachstum auf Kosten der anderen Länder geschaffen, heißt es. Christine Lagarde, zu der Zeit noch französische Finanzministerin, forderte sogar eine Begrenzung des deutschen Exportüberschusses durch staatliche Eingriffe.34 Das hätte nichts anderes als ein teilweises Exportverbot für deutsche Unternehmen bedeutet.

				Fazit

				Die Krisen sind das Ergebnis enthemmter Staatsschuldenpolitik, freigiebiger Notenbanken, laxer Eigenkapitalvorschriften und einer falschen Rettungspolitik, die den Moral Hazard im Finanzsystem ermöglicht. Die Politik kann sich in solchen Krisen als Rettungsinstanz profilieren. Den Großbanken verschafft die Krise das Attribut »Systemrelevanz«, inklusive der damit verbundenen Narrenfreiheit. Politik und Banken sind in einem Interessen- und Haftungsklumpen verschmolzen, der für die Bürger und Unternehmen nicht nur Deutschlands eine schwere Bürde für die Zukunft bedeutet. Die Notenbanken werden zunehmend zum verlängerten Arm der Regierung. Ihre Aufgabe besteht darin, das Zinsniveau künstlich tief zu halten und möglichst diskret in die Staatsfinanzierung einzusteigen.

			

		

	
		
			
				

				»Europa besteht aus Staaten, 

				die sich nicht vorschreiben lassen wollen, 

				was sie selbst beschlossen haben.«

				Werner Schneyder Österreichischer Schriftsteller und Kabarettist

			

		

	
		
			
				

				Euro sprengt Europa

				Oft werden wir gefragt, ob das Euro-Projekt von Anfang an zum Scheitern verurteilt gewesen ist. Einige deutsche Wirtschaftsprofessoren hatten ja schon Mitte der 1990er Jahre ein düsteres Szenario entworfen. Auch die Bundesbank zeigte sich mit ihrer »Krönungstheorie« 1996 ganz öffentlich sehr besorgt. Das damalige Bundesbank-Direktoriumsmitglied Professor Ottmar Issing erklärte unumwunden: »Die Währungsunion als Schrittmacher der politischen Union einsetzen zu wollen, heißt, das Pferd am Schwanze aufzäumen. Das kann nicht funktionieren.«35

				Fehlstart geht im Jubel unter

				Wenn die Elite irrt
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								»Mit dem Vertrag von Maastricht hat sich in Europa eine breite Stabilitätskultur entwickelt, wie wir sie uns vor zehn Jahren kaum vorzustellen gewagt hätten.«

								Theo Waigel, Bundesfinanzminister, 6.5.199836

							
						

					
				

				Quelle: direktanlage.at AG.

				
					
						
								
								Hier hat der damalige Finanzminister mehrfach geirrt. Die Stabilitätskultur hat sich spätestens mit dem Aufkauf von Staatsanleihen verschiedener EU-Krisenländer durch die EZB verflüchtigt. Es gibt auch keine Sanktionen gegen jene Länder, die die Kriterien verletzen – Deutschland und Frankreich waren übrigens die Ersten. Heute ist der Euro in seiner bisherigen Form nicht mehr zu halten.

							
						

					
				

				Wir müssen allerdings eingestehen, dass uns die Euro-Problematik erst ab den Jahren 2003 und 2004 so richtig bewusst geworden ist. In dieser Zeit mussten mehrere Länder Offenbarungseide leisten: Deutschland und Frankreich durften ungestraft gegen die Maastricht-Regeln verstoßen; bei Griechenland wurde klar, dass es nur durch massive Fälschungen seiner Staatsdefizite die Beitrittshürde genommen hatte.

				All das ging nur mit offensichtlicher Duldung der Verantwortlichen der Eurozone. Langsam wurde klar: Hier handelt es sich primär um ein politisches und nicht um ein ökonomisches Projekt. Zu diesem Zeitpunkt im Herbst 2004 hatten wir erstmals öffentlich Zweifel an der Solvenz Griechenlands und der Zukunft des Euro formuliert.

				
					
						
								
								Mit Weitblick

								»Bedenklich ist die sich beschleunigende Schuldenentwicklung vieler immer noch als erstklassig eingestufter Schuldnerländer. Finanzminister Eichel meldete jüngst für das laufende Jahr ein voraussichtliches Rekorddefizit von fast 44 Milliarden Euro, das möglicherweise sogar noch höher ausfallen wird. Der jüngste ›Staatsbilanzskandal‹ in Griechenland verdeutlicht, dass die offiziell ausgewiesenen Defizite nicht immer der Wahrheit entsprechen. Für 2003 beträgt das griechische Defizit nach Angaben der Regierung Karamanlis nun 4,6 % statt der ursprünglich angegebenen 1,7 %. Für 2004 sogar 5,3 % statt 1,2 %. Dennoch liegt die Rendite griechischer Staatsanleihen kaum über der von Bundesanleihen. Auch für Italien wird das offizielle ausgewiesene Haushaltsdefizit inzwischen angezweifelt. Der Stabilitätspakt von Maastricht ist damit beerdigt …«

								Flossbach von Storch, Quartalsbericht 2/2004

							
						

					
				

				Zum Jahresende 2001 war die Situation noch zwiespältig. Theoretisch beunruhigt, emotional bewegt, hielt man die ersten Euromünzen und -scheine in der Hand. Und das Gefühl des historischen Momentes der Überwindung von Grenzen überwog zunächst die Skepsis – trotz der schwachen Kursentwicklung der neuen Währung von 1999 bis 2001.37
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				Abbildung 23: Wechselkurs des Euro zum US-Dollar seit Bestehen des Euro. Quelle: Wikipedia.

				Alles neu, schöne Münzen, Scheine aus Baumwolle, das war der erste Eindruck. Nichts Beunruhigendes, wären da nicht die Brücken auf den Scheinen gewesen, die es nirgendwo wirklich gab. Natürlich hatten sich die Eurozonen-Chefs wieder einmal nicht einigen können. Nationale Egoismen standen im Wege. Die waren also schon am Start nicht zu überwinden – ein böses Omen?

				Aber wer achtete zu diesem Zeitpunkt schon auf solche Signale? Zu überzeugend schienen die Sicherheitsnetze. Es gab den Vertrag von Maastricht, der den Schlendrian der »Club-Med-Länder« unter Kontrolle bringen sollte. Es gab die Notenbankzentrale in Frankfurt mit dem Niederländer Wim Duisenberg an der Spitze, einem strammen Hardliner. Und es gab Ottmar Issing als EZB-Chef-Volkswirt, was sollte da schon schiefgehen? Unweigerlich musste ich (P.V.) an Issings harte, aber faire Prüfungsmethoden an der Universität Würzburg zurückdenken. Da war ich sicher, dass alle Abweichler von der Wahrheit eines harten, soliden Euro einen sehr, sehr schweren Stand haben würden.

				Klar, Griechenland und Italien lagen uns etwas schwer im Magen. Die Erfahrungen aus den Zeiten der Lateinischen Münzunion38 ließen nicht viel Gutes vermuten. Das Projekt war vor dem Ersten Weltkrieg auch an nationalen Egoismen und Haushaltsdefiziten gescheitert. Aber diesmal würde bestimmt alles anders.

				Es war die Zeit der Flitterwochen zwischen dem Euro und uns, und es dauerte nicht einmal sieben Jahre, bis die erste ernste Beziehungskrise auftrat. Nicht die Braut war das Problem. Es war einmal mehr die Verwandtschaft.

				Was 2003 und 2004 als »einmaliger Ausrutscher« begann, hat sich leider bis heute fortgesetzt, es wurde ein reines Trauerspiel. Regeln wurden gebrochen, Prinzipien über Bord geworfen. Was war geworden aus dem glücklichen Start? Was stand da noch im Vertrag von Maastricht? Keine länderübergreifende Schuldenhaftung, keine stützenden Aufkäufe der Staatsanleihen von Mitgliedsländern. Das waren die wichtigen Eckpfeiler, die Basis für unser Vertrauen. Diese Eckpfeiler zerbröselten wie Staub vor unseren Augen. Sie gelten längst nicht mehr. War das wirklich alles nur unnötiger, bremsender Ballast?

				Die Eingangsbedingungen für die Aufnahme in den Währungsclub erfüllt heute mit Ausnahme Luxemburgs, Finnlands und Estlands kein Mitgliedsland mehr. Der Schuldenstand darf 60 % der Wirtschaftsleistung nicht überschreiten, die jährliche Neuverschuldung nicht mehr als 3 % betragen. So lautete das Versprechen an uns Bürger. Von den Zielmarken sind wir heute meilenweit entfernt. Spätestens seit die Europäische Zentralbank im August 2011 erneut massiv Staatsanleihen aufzukaufen begann, um Italien und Spanien unter die Arme zu greifen, gibt es sie als geistigen Nachfolger der Bundesbank nicht mehr. Der Rücktritt von Jürgen Stark als Chef-Volkswirt der EZB am 9. September 2011 war ein deutliches Signal. Nach dem Abgang von Bundesbank-Chef Axel Weber im April hat auch ein zweiter wichtiger Stabilitätsverteidiger das Handtuch geworfen. Die Lotsen gehen von Bord.

				Der Euro war von Beginn an kein wirtschaftlich logisches Projekt, es war Ausdruck eines bestimmten politischen Willens. Genau darin liegt der Konstruktionsfehler. Zu Beginn hatten wir dies unterschätzt. Dann keimten erste Zweifel auf. Und schließlich stellte sich mit der Eskalation der Staatsschuldenkrise die Überzeugung ein, dass der Euro in seiner jetzigen Form keinen Bestand haben kann. Der europäische Einigungsprozess sollte durch eine gemeinsame Währung vorangetrieben werden. Aber die erforderlichen Rahmenbedingungen wie eine gemeinsame Finanzpolitik oder ein homogener Wirtschaftsraum existierten schlichtweg nicht. Das ist nichts Neues, ähnliche Beispiele gab es schon in der Geschichte. So ist bereits die erwähnte Lateinische Münzunion gescheitert, die 1865 durch Frankreich, Belgien, Italien und die Schweiz gegründet wurde.39 Später kam auch Griechenland dazu. Vor allem Italien und Frankreich inflationierten die Geldmenge oder suspendierten die Metalleinlösung ihrer Banknoten. Nach rund 40 Jahren war das System gescheitert. Was nicht zusammenpasst, kann durch den politischen Willen nur beschränkte Zeit zusammenhalten.

				Aber das öffentlich zu sagen, trauen sich nur wenige. Wer heute die Perspektiven des Euro beziehungsweise einzelner Mitgliedsländer kritisiert, wird als Anti-Europäer diffamiert. Aus Alternativlosigkeit versucht man, allen Andersdenkenden einen Maulkorb zu verpassen. Finanzminister Schäuble sprach seinem FDP-Ministerkollegen Philipp Rösler sogar jede Zuständigkeit und Kompetenz für Aussagen zum Euro ab, so als habe er alleine die intellektuelle Lufthoheit über alle Währungsfragen. Wenn man nicht einmal mehr über einen Plan B diskutieren darf, der Lösungen für ein längst insolventes Land vorsieht, statt dieses mit immer mehr Schulden zu belasten, ist der Anfang vom Ende der Demokratie erreicht.

				Wie kam es aber zu den aktuellen Verwerfungen in der Eurozone? Unter dem Schirm einer gemeinsamen Währung und mit einer gemeinsamen Geldpolitik konnten die unterschiedlichen Volkswirtschaften nicht mehr so atmen wie früher. Den heutigen Problemländern fehlt das Ventil einer eigenen Währung, die Wettbewerbsnachteile zumindest temporär ausgleichen kann. Außerdem fielen die früher hohen Zinsen in der Peripherie bis 2007 in Richtung der Niveaus, die von den starken Ländern wie Deutschland vorgegeben waren. Das hatte dramatische Folgen. Niedrige Zinsen verleiteten die Verbraucher zur Aufnahme billiger Kredite und führten zu Blasen an den Immobilienmärkten und oft zur Überschuldung.

				Natürlich war billiges Geld nicht nur für Privatpersonen verlockend. Die Banken und der Staat wurden ebenfalls verführt. Wann gab es schon einmal Kredit fast zum Nulltarif? Viele Mittel flossen in den Konsum oder versickerten in völlig unrentablen Immobilieninvestitionen. Wie leichtfertig viele Unternehmen und der Staat mit dem Geld umgingen, zeigen auch die dramatisch auseinanderlaufenden Gehaltsentwicklungen in den stabilen und den schwachen Ländern. In Portugal oder Griechenland gingen in den ersten Euro-Jahren die Löhne durch die Decke. Dass die Unternehmen mittelfristig an Konkurrenzfähigkeit auf den internationalen Märkten verlieren würden und der Staat mit aufgeblähten Budgets für die eigenen Bediensteten seine Verschuldung beschleunigte, war also eigentlich alles andere als eine Überraschung.
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				Abbildung 24: Wettbewerbsfähigkeit driftet auseinander: Nominale Lohnstückkosten im europäischen Vergleich. Quelle: Eurostat.

				Der laxe Umgang mit Geld hat auch gesellschaftliche Folgen über die Grenzen hinweg. Wenn ein griechischer Rentner etwa das Vierfache eines Rentners in der Slowakei erhält, schürt das sozialen Unfrieden zwischen den EU-Staaten. Inzwischen ist sogar eine Generaldebatte über unvereinbare Unterschiede in den Kulturen der Mitgliedsländer aufgebrochen. Hier muss man auch als überzeugter Europäer sagen: Diese Unterschiede könnten zum Scheitern der Euro-Idee beitragen. Es wird leider immer noch unterschätzt oder bewusst verdrängt, wie stark die kulturellen Unterschiede das wirtschaftliche Leben in den nationalen Volkswirtschaften prägen.

				Der Euro wurde als Instrument der Politik zur Vollendung der europäischen Integration geschaffen. Eine Währung lebt vom Vertrauen der Bürger, nicht vom Wunschdenken der Politik. Eine solche Schicksalsgemeinschaft ist vergleichbar mit einer Seilschaft am Berg und kann nur funktionieren, wenn sie aus einer möglichst homogenen Gruppe Gleichgesinnter besteht. Dies kann man von den 17 Staaten der Eurozone nicht behaupten. Schon die chronisch defizitäre Leistungsbilanz der südlichen Euroländer belegt die strukturellen Unterschiede in der Eurozone. Sie spiegelt einen Mangel an Wettbewerbsfähigkeit wider. Das liegt vor allem am überdurchschnittlichen Anstieg der Lohnstückkosten in den Südländern. Die heutigen Problemkandidaten waren vom Euro-Beitritt einfach verwöhnt worden.40
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				Abbildung 25: Leistungsbilanzsalden in % vom BIP. Quelle: Internationaler Währungsfonds, Stand: Dezember 2011.

				Heterogen sind die Länder nicht nur beim Blick auf die Leistungsbilanz. Das Nord-Süd-Gefälle ist augenfällig. Länder wie Griechenland, Spanien, Portugal, Italien rutschen auch bei anderen wichtigen Kennziffern ab. Sie liegen beispielsweise beim Haushaltsdefizit oder der Arbeitslosigkeit auf den hinteren Plätzen.

				Es geht hier außerdem um mehr als nur quantitative Unterschiede zwischen Volkswirtschaften. Die Länder einer Währungsunion müssen wie die Mitglieder einer Seilschaft am Berg nicht nur bestimmte Fitnesskriterien erfüllen, sondern auch einen gemeinsamen Willen haben, wie sie ihr Ziel erreichen wollen. Das war der wesentliche Grund für das gute Funktionieren des informellen Bündnisses von D-Mark, Österreichischem Schilling, Niederländischem Gulden und Dänischer Krone vor der Euro-Ära. Und es wird der Hauptgrund für das Scheitern der Euro-Seilschaft sein.

				Kultur und Mentalität lassen sich aber nicht durch Auflagen der Troika aus Internationalem Währungsfonds, Europäischer Zentralbank und Europäischer Union auf eine Linie bringen. Allzu schnell ist dann zudem von einer »Germanisierung des Systems« die Rede. Unterschiedliche Verhaltensweisen sind tief verwurzelt im jeweiligen System. Sie sind oft über Jahrhunderte gewachsen und lassen sich nicht innerhalb einer Dekade abschleifen.

				Es gibt in Europa ganz unterschiedliche Vorstellungen über das Rechtsempfinden, über rechtmäßige Amts- und Unternehmensführung beziehungsweise deren Missbrauch, hinsichtlich der Schwelle zur Korruption beziehungsweise Kriminalität. Ein in Deutschland lebender syrischer Taxifahrer, der öfter mit dem Auto in die Heimat reist, hat uns das kürzlich ganz einprägsam beschrieben. Die Trennlinie in Europa verläuft seiner Meinung nach geografisch östlich von Österreich.41 Seine Messlatten sind die bei Grenzkontrollen erwarteten Schmiergeldzahlungen und die Vertrauenswürdigkeit der Polizei. Eine effiziente und korruptionsfreie Steuerverwaltung wird wohl niemand in diesen Ländern ernsthaft erwarten. Es darf sich niemand über die Schwierigkeiten der Griechen bei der Eintreibung der Steuererhöhung wundern. Wer es dennoch tut, ist erschreckend naiv und kennt die lokalen Verhältnisse nicht.

				Wenn die Elite irrt

				
					
						
								
								[image: Flossbach_36a.tif]

							
								
								»… gerade für Griechenland ist die Lage mit den Beschlüssen des Euro-Gipfels jetzt deutlich besser. […] Bislang ist noch kein einziger Steuer-Euro verloren gegangen.«

								Klaus Regling, Chef des Euro-Rettungsfonds EFSF, 28.7.201142

								

							
						

					
				

				Quelle: PR.

				
					
						
								
								Regling erweckte noch Ende Juli 2011 den Eindruck, als sei Griechenland auf dem Wege der Besserung. Das Gegenteil war richtig, und das schon seit langem. Regling musste es eigentlich besser wissen. Man wird den Eindruck einer gezielten Fehlinformation nicht los. Außerdem können die hohen Schuldenberge nicht ohne Steuergelder abgetragen werden – in der einen oder anderen Form.

							
						

					
				

				In unserer Währungsgemeinschaft befinden sich heute Länder mit ganz unterschiedlichem Grundverständnis von Strukturen, Wirtschaft, Politik, Recht und Gesellschaft. Der Euro, so hofften viele Politiker vor 15 Jahren, sollte die finale Klammer des europäischen Integrationsprozesses darstellen. Jetzt erleben wir das Gegenteil. Der Euro droht zum Spaltpilz Europas zu werden.

				Es fehlen einfach die Grundvoraussetzungen für eine solche Währungsgemeinschaft. Was ökonomisch zusammengehört, ist in der Vergangenheit ohnehin zusammengewachsen, auch ohne gemeinsame Währung. Das waren beispielsweise Deutschland, die Niederlande, Österreich, Dänemark, die Schweiz und Luxemburg. Wenn man so ein Gebilde künstlich ausdehnen will, geht die Sache irgendwann schief.

				Dabei stehen sogar die Errungenschaften der europäischen Integrationspolitik auf dem Spiel. Viele Dinge haben Europa gesellschaftlich und wirtschaftlich zusammenwachsen lassen: freier Güter- und Kapitalverkehr, keine Zölle, keine Passkontrollen an den Grenzen, zumindest innerhalb des Schengenraums, freie Wahl des Arbeitsplatzes. Der Euro war dann leider ein Schritt zu viel des Guten – zumindest in seiner heutigen Struktur.

				Deutsche Märchenstunde

				Ist Deutschland tatsächlich der große Profiteur des Euro? Oder ist das nur ein vorgeschobenes Argument der Politik, um die »Rettungsmaßnahmen« zu rechtfertigen? »Deutschland profitiert vom Euro wie kaum ein anderes Land in der Europäischen Union«, behauptete die Kanzlerin in ihrer Regierungserklärung vom 24. März 2011 und auch später immer wieder.43 Tatsächlich ist das Argument, Deutschland sei ohne den Euro nicht mehr so wettbewerbsfähig, unfundiert und deshalb ein populäres Euro-Märchen.

				Tatsache ist: Deutschland lebt von seiner Innovationskraft und Stabilität. Eine starke D-Mark hat das Wirtschaftswunder nicht behindert, sondern beflügelt. Deutschland exportiert in die ganze Welt und nicht nur in die Eurozone. Seit Einführung des Euro 1999 ist der Anteil der Exporte in die Eurozone sogar von 46,4 auf 41,3 % der deutschen Ausfuhren gesunken. Das heißt, der Exportanteil in die Nicht-Euroländer ist also erheblich gestiegen. Und das trotz teilweise deutlicher Aufwertungen des Euro gegenüber den Währungen der wichtigsten Handelspartner.

				Deutschland war nicht einseitig der große Gewinner des Euro. Deutschland hatte in wichtigen Bereichen sogar massive Nachteile durch ihn. Das verschweigen viele Politiker aber gerne. Professor Hans-Werner Sinn, Leiter des Münchner Ifo-Instituts, hat die Fakten in einem Interview beschrieben. Sinn sagte wörtlich: »Alle Länder profitieren davon, dass die Wechselkurse heute sicher sind, das ist richtig. Ansonsten aber hat Deutschland unter dem Euro extrem gelitten. Durch den Euro wurde ein gemeinsamer Kapitalmarkt geschaffen, in dessen Folge die Zinsen in den südlichen Ländern auf das deutsche Niveau gesunken sind. Dadurch wurde dort ein großer Anreiz für kreditfinanzierte Investitionen geschaffen. Der Löwenanteil der deutschen Ersparnisse floss aus Deutschland ab und stand zu Hause nicht mehr zur Verfügung. Deutschland kam in die Flaute, im Süden war Party.«

				Wir sollten den Argumenten des Ifo-Chefs an dieser Stelle noch ein Stück weit folgen. Seine Gedanken beschreiben nämlich die wirklich wichtigen Zusammenhänge. Sinn führt weiter aus: »Der Abfluss von Ersparnissen unter dem Euro war ein Aderlass. Er verlangsamte das Wachstum und drückte so die deutschen Importe. Zugleich dämpfte er den Anstieg der Löhne und Preise, was die Exporte beflügelt hat. Beides führte zu einem Überschuss im Außenhandel, der exakt so groß war wie der Abfluss an Ersparnissen. Deutschland hatte bis 2008 unter dem Euro von allen Euroländern die schwächste Nettoinvestitionsquote und das zweitniedrigste Wachstum.«44

				Übrigens hat auch vor dem Euro die starke D-Mark dem Export höchstens zeitweise geschadet. Wir spürten es etwa unmittelbar nach massiven Abwertungen in wichtigen Absatzländern wie beispielsweise Italien. Letztlich überwogen aber die Vorteile einer stabilen und harten D-Mark. Vor allem tiefe Zinsen und gute Planbarkeit, aber auch sinkende Preise für Importwaren wie Erdöl und Rohstoffe bedeuteten ganz klare Vorteile. Das bestätigen die Außenhandelsstatistiken sowie Unternehmer und Manager, die damals bereits aktiv waren. Im Übrigen hält eine starke Währung die Nation auf Trab, denn nur über Innovation und hohe Produktqualität kann ein Hartwährungsland dauerhaft wachsen. Unter diesen Bedingungen haben die Deutschen 50 Jahre lang gelebt: Unsere Kaufkraft im Ausland ist gestiegen und wir wurden wohlhabender.

				Wieder kommen wir zum gleichen Urteil über das populäre Argument der deutschen Euro-Profite: Es hält der Prüfung nicht stand. Im Übrigen müssten sich die anderen EU-Länder dann fragen, ob sie im logischen Umkehrschluss die Verlierer des Euro sind.

				Unbestritten ist hingegen, dass durch den Euro die Zinsen in den Südländern zeitweise auf deutsches Niveau gedrückt wurden. Im Süden und in Irland herrschten wegen der billigen Kredite Hochkonjunktur, während wir in Deutschland in die Anpassungsflaute steuerten. Im Eurozonen-Vergleich führte uns das über viele Jahre auf die hinteren Plätze bei Wirtschaftswachstum und Reallohnentwicklung. Erst mit der Finanzkrise ab dem Jahr 2007 kam die Wende. Deutsche Banken hatten sich mit ihren Auslandsengagements zu oft die Finger verbrannt und hielten sich mit Neuengagements zurück. Immobilien- und Investitionsfinanzierungen im eigenen Land wurden wegen der fehlenden Perspektiven im Ausland plötzlich wieder attraktiver. Mehr und mehr Geld blieb zu Hause und unterstützte die heimische Industrie und Konsumenten.

				So war der Wirtschaftsboom in Deutschland ab 2010 eine Kombination von Exportwunder in die Schwellenländer und einer stabilisierten Binnennachfrage und hatte insoweit nichts mit dem Euro zu tun. Auch in der Zeit vor dem Euro ging es der deutschen Wirtschaft mit der starken D-Mark gut. Das wird allzu schnell vergessen.

				Deutschland profitiert in jüngster Zeit jedoch auf ganz andere Weise vom Euro. Als Fels in der Brandung gelten Bundesanleihen. Ihre Zinsen liegen inzwischen bei nahe null, so dass der Bundesfinanzminister Geld fast für lau aufnehmen kann. Dadurch sinken die Zinsausgaben trotz steigender Schuldenlast. Diese Ausnahmestellung wird aber nicht auf Dauer zu halten sein. Entweder Deutschland haftet für die gesamten Schulden der Eurozone und zahlt dann entsprechend höhere Zinsen oder der Euro bricht auseinander.

				Anfang 2012 ist ein solcher Standpunkt in der Unionsfraktion aber noch eine krasse Außenseiterposition. Das musste auch der CDU-Bundestagsabgeordnete Wolfgang Bosbach anlässlich seiner Ablehnung des Rettungsschirms EFSF schmerzvoll feststellen: »Die Atmosphäre in der Fraktion war zuletzt angespannt. Bis 2010 waren es kontroverse, aber stets sachliche Debatten. Es ging um Zahlen und Fakten. Dann kam die erste Wende. Kritikern wurde gesagt, sie wüssten wohl nicht um die Bedeutung der europäischen Einigung und des Euro als politischem Symbol. Man geriet schnell in den Verdacht, anti-europäisch eingestellt zu sein.«45. Bei solchen Blicken in das Innenleben einer Partei spürt man genau, wie sehr das Thema Euro mit dem Thema Europa verknüpft wird und alle anderen Haltungen als politisch inkorrekt gelten.

				Die Euro-Verteidiger verschanzen sich immer noch hinter dem Prinzip Hoffnung. Ein gutes Beispiel bietet der stellvertretende CDU-Vorsitzende und Umweltminister Norbert Röttgen. Mitte September 2011 sagte er: »Bei der Einführung des Euro ist es nicht gelungen, die gemeinsame Währung in eine gemeinsame Finanz- und Wirtschaftspolitik einschließlich dazugehörender Institutionen und Verfahren einzubetten«46. Dieses »Versäumnis« will Herr Röttgen korrigieren, um den Euro dauerhaft stabil und krisenfest zu machen.

				Hier gibt es mehr Fragen als sinnvolle Antworten. Was um Himmels willen schwebt Röttgen vor? Einheitliche Steuersätze von Malta bis Finnland, gleich hohe Renten- und Sozialleistungen in Deutschland und Portugal? Wie soll eine europäische Finanz- und Wirtschaftsregierung gebildet werden? Jeder Bürger der Eurozone müsste eine Stimme haben. Nach dem Prinzip: »one man, one vote«. Luxemburg, Malta, Slowenien & Co. wären im Vergleich zu heute nicht mehr spürbar repräsentiert. Deutschland würde mehr Gewicht als Frankreich haben. Für die Franzosen ist das völlig unvorstellbar. Ein solches Abenteuer würde in Europa große Zerwürfnisse hervorrufen und schließlich den Integrationsprozess umkehren.
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				Abbildung 26: Der FDP-Abgeordnete Frank Schäffler war von Anfang an gegen die Griechenland-Rettung – im politischen Meinungsspektrum eine Außenseiterposition. Quelle: www.frank-schaeffler.de / studio kohlmeier.

				Aber der Druck durch immer mehr schwankende Länder und immer weniger zahlende Staaten nimmt zu. Hier und da hat sich schon Unmut breitgemacht. Nicht nur in der Bevölkerung und der Wirtschaft, auch in der Politik. Sehr gut sieht man das in der FDP, wo der Eurorettungskritiker Frank Schäffler immerhin einen Achtungserfolg verbuchen konnte. Der Bundestagsabgeordnete war von Anfang an gegen die aussichtslose Stützung Griechenlands. Vielleicht wird diese Position in der Partei einmal mehrheitsfähig.

				Die Stimmung im Volk ist schon gegen Mithaftung. In einer Umfrage vom August 2011 lehnten 93  %47 der befragten Deutschen die Einführung von Euro-Anleihen ab. Für solche Euro-Anleihen würden alle Mitgliedsländer haften. Auch wenn die Höhe der »Neinsager« in dieser Umfrage nicht repräsentativ für das Ausmaß der Ablehnung in der Gesamtbevölkerung sein dürfte, so zeigt sie doch auf, wie drastisch die Sorgen über eine zukünftige faire Verteilung der Zahlungslasten innerhalb der Eurozone sind.

				Verwundern kann das Ergebnis nicht. Die Bürger sind verängstigt, wenn sie mit Rettungssummen konfrontiert werden, die ihre Vorstellungskraft übersteigen. Aus Milliarden sind im Lauf der Krise Billionen geworden. Banken, Unternehmen und Länder in Europa benötigen enorm viel Kapital zur Refinanzierung. Allein 2012 müssen Staatsanleihen im Wert von 2,4 Billionen Euro emittiert werden, wovon 2 Billionen Euro auf die Ablösung von Altschulden entfallen.

				Beim Thema Kapitalhilfen stand bis Redaktionsschluss im Februar 2012 die Mitte 2010 gegründete und fast unaussprechliche Europäische Finanzmarktstabilisierungsfazilität, kurz EFSF, im Blickpunkt. Der Rettungsschirm kann Anleihen bis zu 780 Milliarden Euro ausgeben, für die die Mitgliedsländer gemäß ihrer Größe haften. Diese Gelder werden als Kredite an finanzschwache Euroländer gegeben, die den Kapitalmarkt nicht mehr eigenständig anzapfen können. Im Januar entschieden die Politiker, dass der Rettungsfonds Europäischer Stabilitätsmechanismus (ESM) bereits im Juli die EFSF als dauerhaften Beistandspakt ablösen soll.

				Das eigentlich Groteske an allen Rettungsfazilitäten ist ihre Konstruktion, bei der einige Länder gleichzeitig Subjekt und Objekt des Rettungsmanövers sein sollen. So ist beispielsweise Italien mit einem (Haftungs-)Anteil an der Eurozone von ca. 18 % sowohl einer der größten Retter als auch der derzeit potenziell größte Rettungsfall. Muss Italien gerettet werden, fällt es logischerweise als Retter aus. Wenn dann die verbleibenden Retter den italienischen Haftungsanteil übernehmen müssen, erhöht sich dieser entsprechend.

				
					[image: Flossbach_Tab04.pdf]
				

				Tabelle 4: Wie die EU-Länder haften. Quelle: Europäische Zentralbank, Stand: Dezember 2011.

				Schon jetzt sind mit Griechenland, Portugal und Irland 7 % des Haftungskapitals ausgefallen. Käme Italien hinzu, wären es 25 %. Der Anteil von Frankreich würde sich dann von 20,3 auf 27  % und der Deutschlands von 27 auf 36 % erhöhen. Ein Ausfall eines größeren EU-Landes würde die Last für die verbliebenen Retter immer schwerer machen. Am Ende stünde dann nur noch eine kleine Gruppe von Rettern, die das Ende des Euro besiegeln müssten, um nicht selbst unterzugehen.

				Für Deutschland steht dabei weitaus mehr auf dem Spiel, als es die deutsche Garantiesumme für den europäischen Rettungsschirm ESM suggeriert. Über das sogenannte Target2-System hat die Deutsche Bundesbank ein Vielfaches der vom Bundestag offiziell autorisierten Haftungssumme im Feuer.
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				Abbildung 27: Target2-Salden in der Eurozone. Quelle: Nationale Notenbanken, Daten per Oktober bzw. November 2011.

				Der Begriff Target steht für »Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer«. Hinter diesem Wortungetüm verbirgt sich ein auf den ersten Blick harmloses Zahlungsverkehrssystem. Tatsächlich aber reflektieren die Target2-Forderungen der Bundesbank mit einer Summe von inzwischen fast 500 Milliarden Euro vor allem die Kapitalflucht aus anderen Ländern der Eurozone. Während die Ausländer in zunehmendem Maße ihr Geld nach Deutschland schaffen und dort Wertpapiere oder Immobilien kaufen oder einfach nur ein Konto eröffnen, erhält die Bundesbank im Gegenzug lediglich eine schlecht besicherte Forderung. Addiert man die Target2-Forderungen, den EZB-Haftungsanteil und die Hilfskredite an Griechenland, Irland und Portugal auf, haftet Deutschland bereits jetzt für insgesamt rund 600 Milliarden Euro. Das ist fast ein Viertel des deutschen Bruttoinlandsprodukts.

				Es zeichnet sich allerdings ab, dass dieser mit großen Erwartungen der Politiker aufgebohrte Rettungsschirm nur ein Luftgewehr ist. Mit diesem Luftgewehr kann man gegen den Bondmarkt keine abschreckende Wirkung erzielen. Denn der rollt als Panzer an.
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				Abbildung 28: Fällige Staatsschulden im Jahr 2012. Quelle: Bloomberg, Stand per 30. Dezember 2011.

				Stellen Sie sich vor, wir hätten Ihnen im Jahre 2009 diese Zahlen genannt. Sie hätten das wahrscheinlich in den Bereich der Märchen verwiesen. Das Unglaubliche doch zu prüfen ist eine Sache, die Wahrheit hartnäckig zu verschleiern oder sogar zu leugnen ist eine andere. Letzteres bestimmt nach wie vor die europäische Politik. Es wird nur das zugegeben, was nicht mehr zu leugnen ist. Und selbst das ist noch zu steigern. Luxemburgs Premierminister Jean-Claude Juncker beispielsweise verkündete am 15. September 2011 in Warschau: »Griechenland macht erhebliche Fortschritte.« Doch wenige Tage zuvor hatte Griechenland eine katastrophale Acht-Monatsbilanz für 2011 vorgelegt. Bereits bis Ende August war ein Defizit von knapp 18 Milliarden Euro oder gut 8  % des Bruttoinlandsprodukts angefallen, mehr als für das ganze Jahr geplant war.
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				Abbildung 29: Griechenlands Schuldenaufbau – Entwicklung des griechischen Haushaltssaldos, kumulierte Werte für die Zentralregierung. Quelle: Finanzministerium Griechenland, Flossbach von Storch, Stand per August 2011.

				Und dieser Salamitaktik wurden auch die Rettungsinstrumente unterworfen. Der Feuerwehrfonds EFSF war im vergangenen Jahr ursprünglich als vorübergehende Hilfe für Griechenland geplant. Zeitlich befristet sollte er sein. Nein, wir wollen nicht abschweifen, wir reden ja immer noch über Deutschland. Aber hierzulande verhalten sich viele Politiker ähnlich. So erklärte uns auch Finanzminister Wolfgang Schäuble im Sommer 2010 im Brustton der Überzeugung, dass die Rettungsschirme abgeschafft werden. Heute wissen wir es besser. Wir sind eindeutig in Richtung Transferunion unterwegs. Wer es klarer hören möchte: in Richtung Haftungsunion. Das ist für uns Deutsche als große Zahler ein Top-Thema.

				Wenn die Elite irrt
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								»Die Rettungsschirme laufen aus. Das haben wir klar vereinbart.«

								Wolfgang Schäuble, Bundesfinanzminister, 24.7.201048

							
						

					
				

				Quelle: istockphoto.com

				
					
						
								
								Daran hat Schäuble im Sommer 2010 wohl selbst noch geglaubt. Aber bereits im März des Folgejahres schlug die Politik einen ganz anderen Kurs ein. An die Stelle der Abschaffung der Rettungsschirme trat der dauerhafte Rettungsschirm für EU-Krisenstaaten. Im Branchenkürzel: Nach der EFSF kommt der ESM.

							
						

					
				

				Der ESM kann Hilfskredite geben und Staatsanleihen auch direkt vom kapitalaufnehmenden Land übernehmen. Doch noch hat er die parlamentarischen Instanzen nicht durchlaufen und wir zweifeln daran, dass er von allen EU-Ländern abgesegnet wird. Da die EFSF und der ESM nicht über genügend Feuerkraft verfügen, müsste sie beispielsweise zu einer sogenannten »Bad Bank« umfunktioniert werden. Dort werden problembehaftete Verbindlichkeiten gebündelt mit dem Ziel, die Ausfallrisiken beispielweise auf den Staat zu übertragen. Ein Bad-Bank-Konzept haben etwa Daniel Gros vom Centre for European Policy Studies und Thomas Mayer als Chefökonom der Deutschen Bank vorschlagen.49 Alternativ müsste die EZB ran, das heißt Staatsanleihen aufkaufen. Damit wären die Haftungsunion und die Monetarisierung europäischer Staatsschulden endgültig besiegelt.

				Allerdings würde die Eurozone damit lediglich dem schlechten Beispiel der anderen Weltwährungen US-Dollar, Yen und Pfund folgen. Die unbegrenzte Aufkaufbereitschaft der EZB würde, wie in den USA, Japan und Großbritannien, das Damoklesschwert der Staatspleite gegen das der Inflation tauschen. Die Angst vor einem Staatsbankrott wäre ab sofort unbegründet. Die Zinsen der Risikoländer würden fallen, die von Bundesanleihen steigen. Schließlich käme der Punkt, an dem die EZB auch Bundesanleihen aufkaufen müsste. Spätestens dann dürften die Inflationsgefahren klar sein und von einem wachsenden Teil der Bevölkerung verstanden werden. Die Folge: eine massive Flucht in Sachwerte.

				
					
						
								
								Mit Weitblick

								»Ein nachhaltiger Rückgang der Neuverschuldung ist genauso wenig absehbar wie eine Rückführung der Staatsschuld auf die in Maastricht vereinbarten 60 %, denn die hohen Staatsdefizite sind … struktureller Natur und kein temporäres konjunkturelles Phänomen. Ende 2004 lag die deutsche Staatsschuld (Bund, Länder und Gemeinden) gemessen am Bruttoinlandsprodukt bei 66  % und hat sich damit relativ zur Wirtschaftsleistung in den letzten 30 Jahren mehr als verdoppelt. Ohne einschneidende Maßnahmen wird der Schuldenberg schon in einigen Jahren ein Niveau erreichen, von dem es kein Zurück mehr gibt. Allein die Zinszahlungen werden dann den Staatshaushalt erdrücken.«

								Flossbach von Storch, »Roadmap 2020«, November 2004

							
						

					
				

				Wenn die Elite irrt
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								»Die Vorstellung, dass wir in Europa ein Liquiditätsproblem haben, ist komplett falsch.«

								Jean-Claude Trichet, 

								EZB-Präsident, 27.8.201150
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								Noch im Spätsommer schloss Trichet zusätzliche Geldspritzen für die Banken aus – als der Internationale Währungsfonds im August zusätzliche Hilfen für die europäischen Banken forderte. Ende September musste Trichet einen Rückzieher machen und einräumen, dass die Institute zum Schutz vor einer griechischen Insolvenz doch mit mehr Kapital ausgestattet werden müssen.

							
						

					
				

				Langsam beginnen die Politiker zu ahnen, dass alle Rettungsschirme am Ende nicht ausreichen könnten, um mehrere Tausend Milliarden Euro Staatsanleihen zu garantieren. Deshalb spielten sie zeitweise mit dem Gedanken an die ultimative »Ertüchtigung« der EFSF. Mit einer Banklizenz und einigen Milliarden Euro Eigenkapital ausgestattet, könnte sie eine riesige Hebelwirkung erzielen und praktisch unbegrenzt Staatsanleihen aufkaufen. Analog zu den Special-Purpose-Vehikeln der Banken während der Subprime-Hypothekenkrise müssten die potenziellen Lasten auch nicht direkt im Staatshaushalt verbucht werden und würden die Schuldenquote nicht unmittelbar erhöhen. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung hatte dies am 1. Oktober 2011 in einer sehr treffenden Metapher veranschaulicht, die zeigt, wie der alte Grieche Archimedes die Welt aus den Angeln hebt.
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				Abbildung 30: »Jetzt gehen wir einen hebeln«. Quelle: Mechanic’s Magazine, Knight & Lacey, London, 1824.

				Der Ausblick für Deutschland ist also alles andere als sorgenfrei. Im Ausland wird das aber völlig anders wahrgenommen. Auf unseren Reisen hören wir immer wieder Sätze wie: »Zum Glück haben wir ja den Musterknaben in Euroland, Deutschland.« Und dann folgt manchmal augenzwinkernd ein Kommentar hinterher: »Einer muss uns ja alle retten.« Ja, der Einäugige ist unter den Blinden der König. Natürlich steht Deutschland relativ zu den Problemländern gut da. Das Ausland beneidet uns um unsere Exportkonjunktur, um unsere geringe Arbeitslosigkeit, um unsere geringen gesellschaftlichen Konflikte, kurzum: um das Wirtschaftswunder 2.0. Daran gibt es nichts zu kritteln. Aber deswegen können wir uns nicht zurücklehnen. Exporte sind anfällig bei einer globalen Konjunkturabschwächung. Und um kurz einmal die Welt oder auch nur die Eurozone zu retten, dazu fehlt auch uns der Atem.

				Die deutsche Verschuldung steigt ebenfalls stetig – selbst im Boom! Unser Finanzminister hat allerdings einen großen Vorteil: Viele unserer Nachbarn stehen noch schwächer da. Und unsere Anleihen gelten bei Investoren als sicherer Hafen. Der Bund bekommt sein Geld inzwischen zu historischen Tiefstzinsen. Es ist fast schon ironisch, dass Deutschland mittlerweile die niedrigsten Zinsen seit Bestehen der Bundesrepublik genießt, obwohl sich die Verschuldung mit mehr als 80 % der Wirtschaftsleistung auf einem neuen historischen Höchststand befindet. Zehnjährige Bundesanleihen rentieren Anfang 2012 bei nur 1,8 %, fünfjährige sogar unter 1 %. Das reduziert die Zinslast für Deutschland erheblich. Bei einer Gesamtverschuldung von 1.900 Milliarden Euro für Bund, Länder und Kommunen entlastet jeder Prozentpunkt niedrigerer Zinsen den deutschen Gesamthaushalt langfristig um 19 Milliarden Euro pro Jahr.

				Doch das kann auf Dauer nicht so bleiben. Wenn erst einmal klar wird, dass wir unumkehrbar in die Transferunion eingetreten sind, dann ist der Nimbus des rettenden Hafens schnell verloren. Und auch wir brauchen tiefe Zinsen. Sonst erdrückt uns der Schuldendienst. Deutschland ist aber glücklicherweise noch weit von der Zins-Todeszone entfernt. Bei einer Verschuldungsquote von gut 80 % wäre erst ein Zinsniveau von 8 bis 9 % kritisch. Dann würde mehr als ein Drittel der Steuereinnahmen für die Zahlung von Zinsen verwendet werden müssen – das wäre unhaltbar.

				Noch hat Deutschland seine Sonderstellung als Fels in der Brandung. Aber wenn wir tatsächlich in großem Umfang für die Schulden der anderen EU-Staaten haften müssen, ist es schnell damit vorbei. Unsere Schulden schießen in die Höhe, der Kapitalmarkt entzieht Deutschland das Vertrauen, und die Lawine gewinnt an Fahrt. Wenn Bundesanleihen als letzte Bastion der Sicherheit fallen sollten, fällt mit dem Retter auch der Rest. Dann bliebe nur noch die EZB als Geldgeber der letzten Instanz. Sie müsste dann auch Bundesanleihen aufkaufen. Damit wäre der Weg in die Inflation endgültig besiegelt, möglicherweise auch das Ende des Euro.

				Griechische Tragödie

				Gibt es in der Euro-Krise einen größeren Kontrast zu Deutschland als Griechenland? Eindeutig nein. Das Land erfüllte bereits die Einstiegsanforderungen in den Euro nicht und hätte deshalb 2001 nicht aufgenommen werden dürfen. Schon in einem Radiointerview mit dem Deutschlandfunk am 28. April 2000 urteilte der FDP-Grande Otto Graf Lambsdorff: »Und jetzt Griechenland aufzunehmen bei den dort vorhandenen Zuständen – wirtschaftlich und ökonomisch immer gesehen – halte ich für einen kapitalen Fehler. Das wird die Situation weiter verschlechtern, und ich kann mich nur wundern, was man den Bürgern eigentlich alles zumutet, wenn man jetzt diesen Beschluss auch noch fassen will – zur ungeeigneten Zeit und unter ungeeigneten Voraussetzungen.«51 Mit den »dort vorhandenen Zuständen« meinte Lambsdorff natürlich Korruption und Misswirtschaft, aber auch Zahlentrickserei, um in den Euro aufgenommen zu werden.

				Bei der Trickserei half und verdiente mit: eine Investmentbank, nämlich Goldman Sachs. Das Zusammenspiel von Banken und Politik funktioniert also auch international hervorragend.52 Über einen sogenannten Swap erhielt das Land 2002 einen vorübergehenden Vorteil von einer Milliarde Dollar. Griechenland wollte an die Fleischtöpfe der Eurozone und hat dafür alles getan. Ein Insider äußerte dazu in kleinem Kreis einmal, Griechenland habe manche Statistiken »nicht gefälscht, sondern erfunden«.53 Bestimmte Datenreihen, die zur Aufnahme in den Euro-Kreis vorgelegt werden mussten, gab es in Griechenland eben nicht. Was man nicht hat, das muss man erfinden.
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				Tabelle 5: Korruptionsverbreitung in verschiedenen Ländern: Mit sinkender Bewertung steigt die Korruption. Quelle: Transparency International.

				Aber genauso wie Griechenland sich den Eintritt erschwindelt hat, so haben die EU-Verantwortlichen vor der Wahrheit die Augen verschlossen. Über die Gründe haben wir schon gesprochen. Im Frühjahr 2010 war die griechische Schuldentragödie bereits klar zu erkennen. Es gab genügend Fakten. Doch die Politiker in Europa glaubten, dass Griechenland mit ein paar Milliarden Rettungseuro wieder auf den Pfad der Finanztugend zurückkehren würde. Sie tauschten sich nicht mit Amtskollegen in anderen Teilen der Welt aus. Andere Regierungen hatten in der letzten Dekade schwere Finanzkrisen durchgemacht. So führte Ignoranz zur Wiederholung der Fehler. Dabei weist die Entwicklung in Argentinien verblüffende Parallelen zu der in Griechenland auf. Der wesentliche Unterschied bestand darin, dass der Konkurs von Argentinien nicht durch eine Währungsgemeinschaft mit einem unbändigen Rettungswillen verschleppt werden konnte.

				Offensichtlich hat diese zwischenzeitlich als alternativlos beschriebene Option den Realitätssinn der verantwortlichen EU-Politiker stark getrübt. Ich (B.F.) fragte im Rahmen meines Athenbesuches im April 2010 den Leiter der Außenhandelskammer, warum er die unglaublichen Missstände nicht nach Berlin melde. Der Leiter antwortete, »er sei beiden Ländern gleichermaßen verpflichtet«. Doch auf Anfrage Berlins würde er die Lage natürlich so schildern wie in diesem Gespräch unter vier Augen. Berlin hatte aber offensichtlich kein Interesse. Die Politiker dort wollten nicht erfahren, wie verkrustet und korrupt das System ist, dass man gerade zu retten gedenkt. Schließlich wäre es auch beim Wahlvolk nicht gut angekommen, eine von vornherein als Konkursverschleppung erkennbare Rettung mit den Steuergeldern der Bürger zu finanzieren.

				Wenn die Elite irrt
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								»Wir werden jeden Cent zurückzahlen. Deutschland bekommt sein Geld zurück – und zwar mit hohen Zinsen.«

								Giorgios Papandreou, 

								griechischer Ministerpräsident, 23.3.201154

							
						

					
				

				Quelle: istockphoto.com

				
					
						
								
								Die mutigen Worte wagte Papandreou in einem Stern-Interview im Vorfeld eines US-Gipfels zur Euro-Rettung. Dabei war schon damals klar: Das hoch verschuldete Land wird um einen Schuldenschnitt nicht herumkommen. Heute ist das längst Gewissheit.

							
						

					
				

				Die Politik drückt das Rettungsprogramm für Griechenland zur Not gegen den Willen der griechischen Bevölkerung durch. In gewisser Weise sind breite Teile der Bevölkerung doppelt benachteiligt: Sie haben vorher nicht zu den Günstlingen des Systems gehört, leiden aber jetzt unter den teilweise einschneidenden Sparmaßnahmen. Der rigorose Sparkurs soll vor allem die Rettungspolitik vor dem einheimischen Wahlvolk in Deutschland und anderen »Zahlern« legitimieren. So halten sich die Politiker ihren Rückzug offen. Sie können später behaupten: Wir haben die Mittel nicht leichtfertig vergeudetet, sondern vorher noch ein paar gravierende Opfer verlangt. Das hilft allerdings weder den Griechen noch anderen Europäern. Es macht die Sache nur noch schlimmer, denn kein Rettungsprogramm bekämpft das Übel an der Wurzel.

				Der endgültige Konkurs ist aber längst absehbar. Doch im Februar 2012 deutet sich eine weitere Rettungsaktion für Griechenland an. Für diesen Fall wagen wir eine Prognose. Einige Monate wird es ruhig sein. Dann macht sich die Einsicht breit: Alle Sparmaßnahmen stürzen das Land noch tiefer in die Depression – noch mehr Geld ändert daran nichts.

				Der griechische Finanzmarktexperte und Fondsmanager Jason Manolopoulos hat in seinem Buch Greece’s »Odious« Debt55 Korruption und Vetternwirtschaft als Teil des politischen und gesellschaftlichen Systems beschrieben. Es zeigt die Parallelen zur Entwicklung in Argentinien und vermittelt anhand unzähliger Beispiele ein Gefühl dafür, wie tief viele der für uns unvorstellbaren Entwicklungen und Zustände in der Gesellschaft verankert sind. Ich (B.F.) traf ihn in Athen und verdanke ihm sowie zahlreichen anderen Gesprächspartnern einen Einblick in ein Gesellschaftssystem, den man aus nüchternen Zahlenwerken allein nicht gewinnen kann.

				»Odious debt« ist ein völkerrechtlicher Begriff, gemäß dem die Schulden eines Staates illegitim und damit nicht von den Bürgern zu tragen sind, wenn die Regierung sich und ihre Klientel selbst bereichert hat. Umgangssprachlich würde man das »Diktatorenschulden« nennen. Übertragen auf Griechenland bedeutet dies, dass die Masse der Bevölkerung mit Recht behaupten könnte, für die Schulden des Staates nicht aufkommen zu müssen. Die Menschen sind praktisch von der Regierung betrogen worden. Die herrschende Clique und ihre Günstlinge hingegen haben sich bereichert. Diesen Nachweis dürfte man zwar im Einzelnen kaum führen können. Trotzdem könnte Manolopoulos’ Buch die intellektuelle Basis für die griechische Bevölkerung bilden, ihre Regierung zu stürzen und den finalen Staatsbankrott auszurufen.

				Wenn die Elite irrt
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								»Wir können Zinsen nicht sozusagen künstlich herunterrechnen.«

								Angela Merkel, Bundeskanzlerin, 

								2.3.201156

							
						

					
				

				Quelle: istockphpoto.com

				
					
						
								
								Zinsen künstlich herunterrechnen: Genau das haben die Retter des Euro wenige Monate später getan. Das Hilfspaket für Griechenland vom Sommer 2010 sah eine Verlängerung der Laufzeiten der Anleihen in Kombination mit geringeren Zinszahlungen vor.

							
						

					
				

				Nur ein paar Fakten: Das Renteneintrittsalter lag im Schnitt bei 58 Jahren, verglichen mit 63,2 Jahren im OECD-Durchschnitt. Griechische Bauern bekamen von der EU durchschnittlich 750 Euro Subventionen pro Hektar, der EU-Durchschnittsbauer nur 250 Euro. Es gab Tausende von Phantom-Rentnern.57 Nach einer Studie der Brookings Institution von 2010 hat Griechenland jährlich mindestens 8 % seines Bruttoinlandsprodukts oder rund 20 Milliarden Euro wegen dieser Praktiken verloren.58

				Ein typischer und ganz praktischer Fall aus dem Wirtschaftsleben: Die Entwicklung des Costa-Navarino-Touristenprojekts kostete den Unternehmer Vassilis Konstantakopoulos 13 Jahre, 3.000 Unterschriften und 1,2 Milliarden Euro. Viele Unternehmen unterhielten Schmiergeldkassen, um Projekte in dem Land zu beschleunigen.

				Wenn die Elite irrt
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								»Ich bin fest davon überzeugt, dass Griechenland diese Hilfe nie wird in Anspruch nehmen müssen, weil das griechische Konsolidierungsprogramm in höchstem Maße glaubwürdig ist.«

								Jean-Claude Juncker, Chef der Eurogruppe und luxemburgischer Premierminister, 25.3.201059

								

							
						

					
				

				Quelle: istockphoto.com

				
					
						
								
								Juncker hätte es bereits im Frühjahr 2010 besser wissen müssen. Den Griechen fehlt ein Geschäftsmodell. Das Land ist ohne einschneidenden Schuldenschnitt nicht zu retten. Die Akteure an den Finanzmärkten hatten das längst erkannt. Und die Nachhaltigkeit griechischer Sparprogramme ist ein eigenes Thema.

							
						

					
				

				Der im Oktober 2011 zurückgetretene Generalsekretär der elektronischen Datenverarbeitung des Athener Finanzministeriums, Diomidis Spinellis, hat das System sehr anschaulich beschrieben. Auf einer Konferenz sprach er vom 40:40:20-Prozent-System: Es sei gängige Praxis, dass ein ertappter Steuersünder 40 % der Strafe erlassen bekommt. Dazu muss er den Steuerfahndern 40 % und dem Staat die verbleibenden 20 % der Strafe zahlen. Das Ausmaß der Steuerhinterziehung in Griechenland wird auf 13 Milliarden Euro pro Jahr geschätzt. Die für Deutsche naheliegende Lösung ist jedoch keine: Das Staatsdefizit einfach durch eine effizientere Steuerbehörde lösen, funktioniert nicht.

				Im Jahr 2011 hat Griechenland Nettosteuereinnahmen von rund 50 Milliarden Euro erzielt. Davon fließen etwa 16 Milliarden Euro oder ein Drittel an Zinsen für den Schuldenberg ab. Ohne die Zinssubventionen der EU, der EZB und des IWF wäre der Betrag noch viel größer. Trotz aller vermeintlichen Sparanstrengungen ist der sogenannte Primärhaushalt, das heißt Einnahmen minus Ausgaben ohne Zinsen, immer noch chronisch defizitär. 2011 betrugen die Staatseinnahmen nur 50 Milliarden Euro, während sich die Ausgaben auf 55,4 Milliarden beliefen. Damit ergab sich ein Primärdefizit von 5,4 Milliarden Euro. Selbst wenn Griechenland überhaupt keine Zinsen zahlen müsste, wäre die Lage also immer noch bedrohlich.

				Das ist vielleicht wenig anschaulich. Streichen wir deshalb einige Nullen bei den genannten Zahlen und stellen uns eine Durchschnittsfamilie vor. Die Relationen belassen wir aber so wie eben erwähnt: Das Land wäre dann vergleichbar mit der »Familie Hellas«, die ein jährliches Nettoeinkommen von 50.000 Euro hat, aber 55.400 Euro ausgibt und zusätzlich noch 16.000 Euro Zinsen an die Bank zahlen muss, bei der sie bereits mit 360.000 Euro in der Kreide steht. Selbst wenn die Bank einen Teil ihres Kredits abschreibt, ist der »Familie Hellas« nicht gedient. Nur drastische Sparmaßnahmen könnten helfen. Aber wehe, alle Familien gehen diesen Schritt gleichzeitig! Dann kollabiert die Wirtschaft und der Job des Familienvaters ist weg und damit auch das Einkommen.

				Zurück zum Staat: Schon der gesunde Menschenverstand sagt uns, dass es beim Schuldendienst eine Obergrenze geben muss. Jedes Land muss den größeren Teil seiner Steuereinnahmen für Investitionen, Infrastruktur, Soziales, Bildung und so weiter ausgeben. Spätestens bei einer Zinslast von 25 % wird es kritisch. Dann würde ein Viertel der Staatseinnahmen allein für Zinszahlungen aufgewendet werden müssen. Noch höhere Zinsbelastungen sind kaum noch zu tragen, da der Staat dann seine eigentlichen Funktionen nicht mehr ausreichend wahrnehmen kann. Spätestens bei einer Zinslast von einem Drittel bliebe nicht mehr genug Geld für die großen Haushaltsposten Soziales, Bildung, Infrastruktur oder Verteidigung übrig, soziale Unruhen wären die logische Konsequenz.
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				Abbildung 31: Griechenland in der Todeszone: Zinslast in Prozent der Steuereinnahmen. Quelle: Flossbach von Storch, Griechisches Finanzministerium.

				Höhere Steuern über ein allgemein akzeptiertes und tragbares Niveau hinaus sind keine Dauerlösung. Das sehen wir jetzt in Griechenland. Die hohe Belastung entzieht einer Volkswirtschaft langsam die Kraft und fördert die Flucht in die Schattenwirtschaft.60

				Nur begrenzte Steueranhebungen zusammen mit künstlich tiefen Zinsen und Inflation stellen für die großen Volkswirtschaften einen Ausweg dar. Keine guten Aussichten für Sparer.

				Zum Redaktionsschluss des Buches ist immerhin schon ein »Haircut« von 53,5 % der bei privaten Investoren liegenden Schulden geplant, deutlich mehr als die im Juli 2011 vereinbarten 21 %. Die Schuldenquote soll dadurch von über 160 % auf 120 % im Jahr 2020 sinken. Solche Langzeitprognosen halten wir angesichts der Unsicherheiten für unseriös. Selbst wenn sie stimmen würden, wäre das immer noch völlig unzureichend. Griechenland braucht einen »Haircut« von mindestens 80 % auf seine gesamten Schulden – nicht nur auf die in den Händen privater Gläubiger. Dann hätte das Land solvenztechnisch wieder etwas Luft zum Atmen. Noch sträubt sich aber die EZB dagegen. Sie würde dadurch riesige Verluste auf die rund 50 Milliarden Euro griechischer Anleihen in ihren eigenen Beständen erleiden. Nach vorne geblickt heißt das: Ein Haircut nur für die privaten Gläubiger reicht nicht aus. Nach dem »Haircut« ist deshalb vor dem »Haircut«.

				Das wird ohne echte Wirtschaftsreformen aber auch nicht ausreichen. Griechenland soll ja nachhaltig Teil einer möglichst homogenen und wirtschaftlich starken Eurozone sein. Deshalb wurde eine Art Marshallplan ins Gespräch gebracht, der Griechenland und andere wirtschaftlich schwache Länder mit EU-Geldern aufpäppeln soll. Dafür müssten diese Länder wohl auch einen Teil ihrer Souveränität aufgeben. Das wäre schwer umzusetzen oder vielleicht sogar unmöglich. Einem daniederliegenden Kriegsverlierer kann man diese Medizin verabreichen. Einem stolzen Volk, das sich ungerecht behandelt fühlt, dürfte sie kaum aufzuzwingen sein.

				Hot Spots am Meer

				Irland hofft

				Rund um Griechenland haben sich längst andere Krisenherde aufgetan. Bis zum Sommer 2010 war auch Irland als einziges Nordlicht Teil der oft zitierten »PIIGS«, jener Gruppe der Problemländer Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien. Irland leidet wie kein anderes Land unter dem Zusammenbruch eines überhitzten Immobilienmarktes. Die Folgen sind dramatisch: drastischer Einbruch des Wirtschaftswachstums, Anstieg der Arbeitslosigkeit, verschuldete Bürger, marodes Bankensystem. Die Kosten der irischen Bankenrettung werden sich auf insgesamt 70 Milliarden Euro erhöhen. Dadurch ist die Schuldenquote von nur 25 % im Jahre 2007 auf aktuell etwa 105 % explodiert.

				Wenn die Elite irrt
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								»Es gibt keinen Grund, warum wir eine Rettung durch den IWF oder die EU in Anspruch nehmen sollten.« 

								Dick Roche, irischer Staatssekretär für Europa-Angelegenheiten, 16.11.1061

							
						

					
				

				Quelle: Michal Hladik, eu2009.cz

				
					
						
								
								Selten hat sich eine Aussage so schnell als falsch erwiesen. Schon am Tag nach dem Statement des irischen Staatssekretärs wurde der Finanzminister des Landes, Brian Lenihan, kleinlaut. Man könne den Rückgriff auf die Hilfen der EU nicht ausschließen. Ministerpräsident Brian Cowen nannte solche Gespräche sogar »dringend«.

							
						

					
				

				Es ist nur wenige Jahre her, da kursierte auch bei uns der Begriff »keltischer Tiger«. Gemeint war das Wirtschaftswunder in Irland. Dann brach der Immobilienmarkt zusammen, und vorbei war es mit der Herrlichkeit. Allerdings können die Iren mit der ihnen eigenen Mentalität auch harte Anpassungsmaßnahmen ertragen. Im Gegensatz zu den kriselnden Mittelmeerländern ist ihre Geschichte nicht mit regelmäßigen Staatsbankrotten geschmückt. Die Iren könnten wieder auf die Beine kommen. Sie verfügen über ein Geschäftsmodell, das auf attraktiven Rahmenbedingungen für Unternehmen und gut ausgebildeten Arbeitnehmern basiert.

				Portugal verliert

				Portugal dagegen wird ohne einen drastischen Schuldenschnitt chancenlos sein. Die finanzielle Lage ist ähnlich explosiv wie in Griechenland, und ebenfalls fehlt den Portugiesen ein nachhaltiges Geschäftsmodell. Und der Schuldenberg steigt trotz härtester Einsparungen stetig an. Um ihn abzutragen, muss das Land wettbewerbsfähiger werden. Von 2000 bis 2009 sind die Löhne um durchschnittlich 38 % gestiegen, die Produktivität legte nur wenig zu. Es bleibt ein Plus von 30 % bei den Lohnstückkosten. Diese Kostennachteile werden Portugiesen wie Griechen innerhalb der Euro-Struktur nicht in der notwenigen Geschwindigkeit abbauen können. Die Konsequenzen sind klar: entweder dauerhafte Subvention oder Austritt aus dem Euro.

				Die Anleihemärkte haben ihr Urteil über Griechenland und Portugal längst gefällt: Die beiden Länder kommen ohne Umschuldung nicht wieder auf die Beine. Die Renditen sind so weit gestiegen, dass der Schuldenberg ohne Dauerzinssubventionen nicht mehr nachhaltig finanzierbar ist.

				Die Krisenherde werden größer. Steht ein Flächenbrand vor der Tür? Können die großen Länder Spanien und speziell Italien auch von der Schuldenlawine mitgerissen werden? Die Gefahr ist akut. Wenn das Blatt nicht schnell gewendet werden kann, ist der Euro-Traum geplatzt, denn Italien ist zu groß, um durch einen klassischen Rettungsschirm vor der Insolvenz geschützt zu werden. Diese beiden Länder sind die echten Bewährungsproben. Spanien könnte man vielleicht noch stützen. Doch Italien wäre ein zu großer Brocken und nicht mehr zu stemmen.
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				Abbildung 32: Die Zinsen spiegeln Risiken wider: Renditen zehnjähriger Staatsanleihen. Quelle: Bloomberg, Datastream, Clariden Leu / IDC.

				Spanien wackelt

				Der akuteste Brandherd in der Eurozone ist Spanien, das als ein Mix aus Irland (Immobilienblase) und Griechenland (Strukturprobleme der Wirtschaft, vor allem des Arbeitsmarktes) verstanden werden kann. Spanien hat knapp 700 Milliarden Euro Staatsschulden. Das sind 63 % des Bruttoinlandsprodukts, es steht also besser da als Deutschland. Das ist aber nur eine Momentaufnahme. Der spanische Schuldenberg wächst sehr schnell. Das erinnert ein bisschen an Irland, wo die Wende zum Schlechten in sehr kurzer Zeit kam. Grund ist die hohe Privatverschuldung vor allem durch die Immobilienkredite, die im Falle größerer Bankenpleiten indirekt auf den Staat übertragen werden, der als Retter die marode Bank übernimmt.

				Durch die deutlich fallenden Zinsen im Zuge des EU-Beitritts waren auch die Spanier zu Spekulanten geworden. Das Volumen der ausgereichten Immobilienkredite an den Gesamtkrediten hatte sich durch den Billigzins von knapp 30 % des Bruttosozialproduktes im Jahr 2000 auf gut 60 % 2010 mehr als verdoppelt. Seit drei Jahren ist die Korrektur am Immobilienmarkt in vollem Gange. So sind die Spitzenpreise in Madrid von über 10.000 auf unter 5.000 Euro pro Quadratmeter gefallen. Die Büromieten in Top-Lagen liegen jetzt nur noch bei 20 bis 25 Euro pro Quadratmeter.
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								»Spanien wird sein Defizitziel von 4,4 % erreichen.«

								Mariano Rajoy, Spaniens Ministerpräsident, 24.1.201262

							
						

					
				

				Quelle: Ministry of the Spain Presidency, Presssefoto.

				
					
						
								
								Der spanische Ministerpräsident war viel weniger entschlossen als Ende Januar 2011. Seine neue konservative Regierung hatte bereits eingeräumt, das von den Sozialisten für 2011 angekündigte Haushaltsdefizit von 6 % um 2,5 Prozentpunkte zu verfehlen. Für 2012 werde man nun, tun was man könne. Aber man müsse natürlich auf den Arbeitsmarkt schauen. 

							
						

					
				

				Das Platzen der Immobilienblase hat die Anfälligkeit der Wirtschaft aufgedeckt. Das gilt vor allem für den Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote schnellte von 8 % im Jahr auf über 20 % hoch. Erschreckend ist vor allem die Jugendarbeitslosigkeit: Der Anteil der Beschäftigungslosen unter den 16- bis 24-Jährigen liegt bei rund 50 %. Auch wenn ein Teil der Arbeitslosen eine feste Anstellung in der Schattenwirtschaft hat, sind die Verhältnisse dramatisch und bergen das Potenzial großer gesellschaftlicher Konflikte.
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				Abbildung 33: Realia Hochhaus. Quelle: Philipp Vorndran.

				Die Schattenwirtschaft ist ein echtes Problem, und offensichtlich geht die Regierung dieses Thema nicht mit der nötigen Ernsthaftigkeit an. Wir schätzen, dass es in Spanien einen Schwarzarbeitersockel von etwa 8 % gibt. Das lässt sich aus der Arbeitslosenquote der Boomphase 2006 bis 2007 ablesen. Obwohl es kaum noch möglich war, Arbeitskräfte auf reguläre Weise zu finden, lag die Arbeitslosigkeit damals bei rund 10 %. Spanien hat 2011 ein Haushaltsdefizit von 8,5 % verzeichnet. Geplant waren 6 %. Die massiven Sanierungsbestrebungen haben die Wirtschaft kollabieren und die Einnahmen sinken lassen. Spanien bleibt auch deshalb eine Gefahr für die Eurozone, weil die Gesamtverschuldung (Staat und private Schuldner) mit zuletzt rund 360 % des BIP (nach 192 % im Jahr 2000) extrem hoch ist. Anders als in den USA, wo der Privatsektor in den letzten Jahren seine Verschuldung reduziert hat und die Gesamtverschuldung trotz steigender Staatsverschuldung dadurch von 295 % (2008) auf 279 % gesunken ist, leidet Spanien unter der unverändert hohen Privatverschuldung. Dies ist letztlich auch ein Damoklesschwert für die Banken.

				Noch haben die großen Privatbanken wie Banco Santander und BBVA genügend Eigenkapital. Der dramatische Anstieg der faulen Kredite, sogenannter »non performing loans«, ist bedrohlich. Das könnte schon bald den Staat als Retter in der Not auf den Plan rufen. Beide Institute weisen zusammen eine Bilanzsumme von 1.800 Milliarden Euro und ein Eigenkapital von 120 Milliarden Euro auf. Das ist mehr als das Doppelte der Deutschen Bank – bei einer vergleichbaren Bilanzsumme. Sie stehen also noch vergleichsweise gut da. Die größten Probleme haben aber die Cajas, die Sparkassen. Sie haben sich besonders stark in Immobilienfinanzierungen auch fernab ihrer Heimatregion und ihrer Kompetenz engagiert. Die Zinsen sind zwar niedrig, doch viele Kreditnehmer können selbst diese nur noch schwer schultern, weil sie konjunkturbedingte Einnahmeausfälle hinnehmen müssen. Hier also ist die Achillesferse: Steigende Zinsen würden viele Kreditnehmer in arge Bedrängnis bringen. Die Liquidität der Banken ist aber vorerst gesichert. Dafür sorgt die EZB, die den Banken für drei Jahre zum Minizins von 1 % Geld leiht.

				Kreditausfälle belasten die Banken, deren Rettung wiederum nach irischem Muster die Staatsverschuldung explodieren lässt. Außerdem ist die Höhe des Schuldenbergs nicht der einzige Grund für eine Staatspleite. Die zukünftig erwartete Schuldendynamik kommt hinzu. Dann kann es wie in Argentinien vor zehn Jahren auch schon bei Staatsschuldenquoten von 50 bis 60 % zu einer Insolvenz kommen. Der Grund: Die Investoren kaufen keine neuen Staatsanleihen mehr oder verlangen untragbar hohe Zinsen.

				Genau diese Dynamik setzte im Juli 2011 ein. Deshalb kaufte die EZB italienische und spanische Staatspapiere; sie wollte einen Renditeanstieg auf über 7 % verhindern. Ein solcher Zinssatz bedeutet, dass der Anteil der Zinszahlungen an den Staatsausgaben längerfristig unerträglich hoch wird – der Staat würde in einigen Jahren unter der Zinslast kollabieren. Die EZB hat bis Anfang 2012 mit den Anleihekäufen die Renditen von italienischen und spanischen Staatsanleihen wieder deutlich unter 7 % drücken können.
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				Abbildung 34: Die Belastungen steigen schnell: Staatsverschuldung in % vom BIP. Quelle: Eurostat, Internationaler Währungsfonds, Flossbach von Storch, Stand Dezember 2011.

				Italien spielt Schicksal

				Und wie steht es um das Land von la dolce vita? Für uns ist klar: Das Schicksal des Euro entscheidet sich nicht in Griechenland, sondern in Italien. Wir erinnern uns noch gut an die Hoffnungen des Jahres 2010. Damals lief das vom IWF initiierte Sanierungsprogramm für Griechenland an. Massive Steuererhöhungen sollten die Einnahmen steigen und massive Einsparungen im Staatshaushalt die Ausgaben sinken lassen. Das alles sollte ohne schädliche Auswirkungen auf das Sozialprodukt zu machen sein und bereits 2012 zu einem ausgeglichenen Haushalt führen.

				Wir hatten dieses Programm seinerzeit als völlig realitätsfern kritisiert. Nach anfänglicher Euphorie zeigten sich auch die Märkte skeptisch. Ein gutes Jahr später war dann jeglicher Glauben an ein Gelingen der Sanierung verloren. Noch im März 2011 notierten Griechenlandanleihen bei Kursen von 70 bis 80 % des Nominalwertes, heute sind es nur noch 20 %. Die Ankündigung eines ambitionierten Sanierungsprogramms kann den Markt eben nur kurzfristig beruhigen. Lassen die Erfolge auf sich warten, setzt Ernüchterung ein und die Anleger verlieren das Vertrauen. Dieses Beispiel ist auch eine Mahnung für Italien, seine Reformbemühungen konsequent durchzuziehen und möglichst schnell Erfolge vorweisen zu können.
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								»Italien ist kein Risikoland.«

								Mario Draghi, seinerzeit Chef der italienischen Zentralbank und EZB-Präsidentschaftskandidat, 15.2.201163

							
						

					
				

				Quelle: ECB, Pressefoto.

				
					
						
								
								Draghi hätte sich besser bedeckt gehalten. Aber was kann man von einem italienischen Notenbankpräsidenten schon erwarten? Die Märkte haben längst entschieden: Auch Italien ist angeschlagen. Die EZB hat bereits Staatsanleihen des Landes aufgekauft, wie die anderer Risikoländer in der Eurozone auch.

							
						

					
				

				Jetzt übt sich sogar das italienische Finanzministerium in einer subtilen Form der Erpressung. Es denkt darüber nach die 20 Banken, die als Primärhändler bei der Auktion neuer italienischer Staatsanleihen mitbieten dürfen, zu bestrafen, wenn diese nicht für mindestens 4 % des Volumens einer Neuemission bieten. Als vertrauensbildende Maßnahme ist das natürlich absolut ungeeignet.

				Der Anstieg der Renditen italienischer Staatsanleihen im Herbst 2011 spiegelt den Vertrauensverlust wider. Die Entwicklung verlief ähnlich wie bei den griechischen Bonds in der Frühphase der Krise.
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				Abbildung 35: Italien auf der Spur Griechenlands: Zeitversetzter Verlauf der Renditen zehnjähriger griechischer und italienischer Staatsanleihen. Quelle: Flossbach von Storch, Bloomberg, Daten per 31. Dezember 2011.

				Ohne Frage befindet sich Italien heute noch in einer besseren Ausgangslage als Griechenland vor zwei Jahren.64 Die Hoffnung auf Rettung bzw. eine Vergemeinschaftung von Schulden und Haftung hat aber dringend erforderliche Strukturreformen verhindert. Die aufgelegten Rettungsfonds sendeten Fehlanreize, die zu Moral Hazard geführt haben. Das Verhaltensmuster haben wir schon beschrieben: Warum schmerzhafte Anpassungen? Im Zweifel wird uns ja geholfen! Inzwischen sind zwei wertvolle Jahre verstrichen und Italien steht vor einer Zerreißprobe, die über das Schicksal des Euro entscheiden wird. Die Grafik zeigt die aktuelle Ausgangslage Anfang 2012 und die von der italienischen Regierung prognostizierte Entwicklung bis 2014.
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				Tabelle 6: Wie Italiens Regierung den Staatshaushalt schätzt. Quelle: Finanzministerium Italien, Staatshaushalt inklusive Sozialversicherung, Stand per September 2011.

				Der Primärsaldo, also Haushaltssaldo vor Zinsausgaben, soll sich bis 2014 durch stark steigende Steuereinnahmen und sinkende Staatsausgaben dramatisch auf plus 97 Milliarden Euro verbessern. Die absolute Schuldenhöhe würde dann mit gut 1.900 Milliarden Euro gleich bleiben. Bei einem leicht steigenden Sozialprodukt von nominal etwa 2 % jährlich würde dies zu einem allmählichen Abbau der Schuldenquote von aktuell 121 % auf 116 % führen. Der Primärsaldo von plus 97 Milliarden Euro läge dann noch über dem Zinsaufwand von geschätzten 94 Milliarden Euro. Nach dieser Rechnung könnte Italien 2014 sogar einen kleinen Überschuss von 2,8 Milliarden Euro für seinen Gesamthaushalt verbuchen.

				Die Prognosen wecken Erinnerungen, denn ähnlich optimistisch waren die Schätzungen für Griechenland aus dem Jahre 2010. Frei nach Goethe: Die Botschaft hör ich wohl, allein mir fehlt der Glaube. Massive Steuererhöhungen bringen oft nicht die geplanten Mehreinnahmen, und die angekündigten Einsparungen drohen am Widerstand der betroffenen Interessensgruppen zu scheitern. Diese Gefahr ist im streikerprobten Italien besonders groß. Selbst wenn alle Maßnahmen umgesetzt werden sollten, wirken sie sich, wie in Griechenland, negativ auf die Wirtschaftsleistung und damit wiederum auf die Steuereinnahmen aus. Auch das mit gut 8 % unerwartet hohe Haushaltsdefizit Spaniens ist im Wesentlichen auf die schwache Konjunktur zurückzuführen. Die Regierungsprognosen sind eben von Zweckoptimismus geprägt.

				In der folgenden Rechnung unternehmen wir deshalb den Versuch einer realistischeren Prognose der italienischen Schuldenentwicklung. Wir berücksichtigen erwartete Belastungen der Konjunktur und die damit verbundenen Mindereinnahmen und Mehrausgaben. Außerdem soll die geplante Mehrwertsteuererhöhung erst im Oktober 2012 in Kraft treten, so dass sie erst 2013 vollständig zu Buche schlägt.
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				Tabelle 7: Eine realistische Prognose des italienischen Staatshaushalts: Schätzung von Flossbach von Storch. Quelle: Flossbach von Storch.

				In diesem glaubwürdigeren Szenario steigt die Schuldenquote nicht zuletzt wegen des schwachen Wirtschaftswachstums weiter auf 126 % an. Dazu muss Italien aber immer noch einen hohen Primärüberschuss von 47 Milliarden Euro oder fast 3 % des Bruttoinlandsproduktes im Jahre 2014 erreichen. Um den Staatshaushalt nachhaltig zu verbessern, muss die Regierung den Arbeitsmarkt reformieren und die Bürokratie abbauen. Das braucht Zeit. Die Wirkung stellt sich nicht sofort ein. Wir haben das im eigenen Land bei der Agenda 2010 der Regierung Schröder gesehen. Der Kapitalmarkt wird Italien den nötigen Aufschub nur dann gewähren, wenn sehr schnell deutliche Fortschritte bei der Umsetzung erkennbar sind. Die Macht radikaler Gewerkschaftsflügel dürfte die angestrebten Arbeitsmarktreformen stark verwässern.

				Genau hier könnte sich 2012 eine Entwicklung wiederholen, die wir 2011 in Griechenland erlebt haben. Zunächst glauben die Investoren den optimistischen Regierungsprognosen. Diese erweisen sich dann im Jahresverlauf als immer weniger realistisch. Einkehrende Ernüchterung treibt die Renditen nach oben. Natürlich weiß jeder, dass ein dauerhaft hohes Zinsniveau für Italien die Insolvenz bedeutet. So kann es zu einer sich selbst erfüllenden Prophezeiung kommen.

				Dazu sollte man wissen: Kein Land hat es jemals geschafft, eine Schuldenquote von über 100 % des BIP ohne Schuldenschnitt zurückzuführen. Jedenfalls dann nicht, wenn die Schulden in fremder Währung begeben waren – wie im Fall Italien. Wer kein Geld drucken kann, der muss zahlen oder den Bankrott erklären. Das kritische Zinsniveau hängt vor allem von der Schuldenquote ab. Kritisch heißt, dass von diesem Niveau an die Schulden kaum noch bedient werden können. Für Italien beträgt diese Quote aktuell 121 % des Bruttoinlandsprodukts. Bei einem durchschnittlichen Zinsniveau für alle ausstehenden Anleihen von rund 6 % wird es kritisch. Dann würden die Zinszahlungen 7,2 % der Wirtschaftsleistung oder im Falle Italiens etwa 25 % der Staatseinnahmen ausmachen. Steigt der Durchschnittszins auf 7 %, müssten 30 % der Staatseinnahmen für die Bedienung der Schulden aufgewandt werden. Spätestens dann wird es eng.

				Wenn die Elite irrt
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								»Wir haben das Glück ein sehr solides Land zu sein … Wir machen uns überhaupt keine Sorgen.«

								Silvio Berlusconi, italienischer Ministerpräsident, 24.6.201165

							
						

					
				

				Quelle: istockphoto.com

				
					
						
								
								Nur wenige Wochen, nachdem sich Berlusconi noch völlig sorglos gab, musste er ein 47-Milliarden-Euro-Sparpaket verabschieden. Mit bekannter Zuversicht versuchte er die Maßnahmen als Erfolg zu verkaufen. Bereits 2014 wollte der Ministerpräsident wieder einen ausgeglichenen Haushalt vorlegen. Die Rating-Agenturen sehen das allerdings nüchterner. Und Berlusconi ist seit November 2011 nicht mehr im Amt.

							
						

					
				

				Anfang 2012 beträgt die Durchschnittsverzinsung italienischer Staatspapiere gut 4 %. Jede neu begebene Anleihe mit Zinsen von 6 oder gar 7 % erhöht die Durchschnittsverzinsung Schritt für Schritt in Richtung des kritischen Niveaus. Und diese Sätze musste Italien zuletzt für fünf- bzw. zehnjährige Titel aufwenden. Bei relativ stabilen Zinsen wäre die kritische Marke von 6 % in gut fünf Jahren erreicht. Das Urteil des Kapitalmarkts über die Glaubwürdigkeit der italienischen Sanierungsmaßnahmen und nachhaltig wirkender Strukturreformen wird also über das Schicksal Italiens und damit des Euro bestimmen.

				Setzt sich bei den Investoren die Erkenntnis durch, dass die ehrgeizigen Ziele nicht erreicht werden können, kommt es zu einem Vertrauensverlust. Dann würden die Kurse italienischer Staatsanleihen erneut fallen und die Renditen wieder steigen. Dieser Prozess verläuft zumeist exponentiell, wie wir am Beispiel Griechenlands gesehen haben. Der Erkenntnisgewinn der Bevölkerung lässt sich auch auf die Inflationsgefahr übertragen. Die Vermeidung von Staatspleiten durch Gelddrucken der EZB führt langfristig zwangsläufig zu Inflation. Je mehr Menschen dies begreifen, umso näher rückt der Zeitpunkt, zu dem die Inflationserwartung zur selbsterfüllenden Prophezeiung wird.

				Stellen wir uns vor, die Investoren würden zu glauben beginnen, dass Italien seinen Schuldendienst dauerhaft nicht mehr leisten kann. Anleger verkaufen ihre italienischen Staatsanleihen und die Zinsen erreichen ein Niveau, bei dem Italien praktisch vom Kapitalmarkt ausgeschlossen ist. Das Land muss die EZB um Hilfe bitten. Die Notenbanker könnten dann eine Zinsobergrenze für italienische Staatsanleihen festlegen – und damit indirekt auch für alle anderen Staaten. Sie würden ankündigen, dass sie bei Überschreiten der Obergrenze unbegrenzt italienische Staatsanleihen aufkaufen. Auf diese Weise hat die Schweizer Nationalbank den Wechselkurs des Euro zum Schweizer Franken bis dato erfolgreich gestützt. Nur so ließen sich dann noch die Insolvenz Italiens und ein Kollaps des Weltfinanzsystems vermeiden.
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				Abbildung 36: Erkenntnisstand der Bevölkerung. Quelle: Flossbach von Storch, Stand: Dezember 2011.

				Wir haben zum Jahreswechsel 2011/2012 mit zahlreichen Konzernen über ihre Notfallpläne für den Fall einer italienischen Insolvenz und eines möglichen Auseinanderbrechens der Eurozone gesprochen. Es stellte sich heraus, dass es solche Pläne entweder gar nicht oder nur ansatzweise gibt, etwa in Form einer Limitierung des Gegenparteirisikos durch Verteilung der Mittel auf mehrere Banken oder, wie im Falle Siemens, durch Einlagen bei der EZB. Für viele Konzerne ist ein Auseinanderbrechen des Euro aber eine derart unvorstellbare Entwicklung, dass sie sich erst gar nicht näher damit befassen möchten. Auch wir müssen zugeben: Den Bruch des Euro-Systems kann man tatsächlich kaum simulieren.

				Natürlich verstößt die Staatsfinanzierung durch einen Aufkauf von Staatsanleihen gegen die Statuten der EZB. Aber das hat Vorbilder, möchte man zynisch anfügen. Die US-Notenbank und die Bank von Japan bereiteten den Boden. Wir erwarten deshalb, dass die Not der Stunde die EZB nicht nur erfinderisch machen würde, sondern auch einen Sachzwang kreierte, der keinen anderen Ausweg mehr zulassen würde. Ob dieser Punkt schon 2012 erreicht sein wird? Wir wissen es nicht. Der exponentielle Verlauf der Krise spricht aber dafür, dass es in den nächsten Jahren dazu kommen wird.

				Ist China der Joker?

				Und was ist mit dem Joker im globalen Rettungsspiel, mit China? Zu groß sind inzwischen die Löcher geworden, als dass andere Länder wie Brasilien oder Russland für größere Kaufprogramme in Betracht kämen. Im Falle Griechenlands und Portugals hatten einige Marktteilnehmer bereits auf diese Karte gesetzt. Natürlich möchte die Volksrepublik mehr Einfluss in Westeuropa. Ohne Zweifel hat sie auch ein Auge auf einige Infrastrukturprojekte in Griechenland, Portugal und Italien geworfen. Das würde ihr den Handel mit Europa vereinfachen.

				Ein Novum wären Anleihekäufe ja nicht. Die Chinesen hatten schon griechische und portugiesische Papiere für einige Milliarden Euro aufgekauft. Aber das war eher ein Zeichen des guten Willens, Tropfen auf den heißen Stein. Die Chinesen sahen den Einkauf wohl eher als notwendige Vorleistungen, um an die interessanten Filetstücke der Realwirtschaft zu kommen. In Wahrheit halten sie diese Papiere schlicht für Schrott. Ma Weihua, ehemaliger Zentralbanker und amtierender Vorstandsvorsitzender der halbstaatlichen China Merchants Bank, hat über griechische Staatsanleihen ganz klar geurteilt: »Die haben keinerlei Wert. Niemand, der klug ist, investiert in solche Anleihen.«66

				Bei Spanien und Italien ist es mit ein paar Milliarden Euro für Anleihekäufe nicht getan. Hier reden wir ja über ganz andere Größenordnungen. Natürlich stehen die Chinesen theoretisch mit den weltgrößten Devisenreserven von über 3,2 Billionen Dollar gewaltig da. Aber deswegen setzen sie ihr Kapital nicht so leichtfertig wie Spielgeld ein. Wir können uns gut vorstellen, dass sie mit den Billionen künftig einmal die Löcher in ihrem eigenen anfälligen Bankensystem stopfen müssen.

				Denn die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich hat in ihrem jüngsten Jahresbericht zu Recht vor Vermögenspreisblasen in den Schwellenländern gewarnt. Sie erkennt in mehreren dieser Länder Symptome eines unhaltbaren Kreditbooms. Gemeint war vor allem China. Und dieses Risiko ist real. Die chinesischen Lokalregierungen sind auf den Immobilienboom angewiesen, stellt er doch ihre wichtigste Einnahmequelle dar. Trotzdem haben sie einen Schuldenberg von 1,7 Billionen Dollar oder 27 % des Sozialprodukts angehäuft. Dazu kommen 2,2 Billionen Dollar in Schattenhaushalten. Unabhängige Analysten schätzen deshalb die wirkliche chinesische Staatsschuldenquote auf 82 %, während offiziell von lediglich 17 % gesprochen wird. Auch hier wird klar: Staatsschulden sind kein Thema nur für Euroland, sie sind ein weltweites Problem.

				Fazit

				Der Euro ist nicht der Auslöser unserer Schuldenkrise. Aber er macht die Lösung dieser Krise in den Ländern der Eurozone zunehmend schwieriger. Die Entwicklung der Eurozone ist eine Tragödie, in deren letztem Akt der politische Wille an ökonomischen und kulturellen Gesetzmäßigkeiten scheitern wird. Wann und in welcher Form die Eurozone auseinanderbrechen wird, lässt sich nicht prognostizieren. Gerade deshalb muss man als Sparer und Anleger darauf vorbereitet sein. Die einzig erfolgversprechende Weise, dies zu tun, ist eine ausgewogene Diversifikation des Vermögens nach Anlageklassen und Währungen.

			

		

	
		
			
				

				»Auf die Füße kommt unsere Welt erst wieder, wenn sie sich beibringen lässt, dass ihr Heil nicht in Maßnahmen, sondern in neuen Gesinnungen besteht.«

				Albert Schweitzer Theologe, Arzt und Friedensnobelpreisträger

			

		

	
		
			
				

				Raus aus dem Schlamassel

				Täglich prasseln die Meldungen über rekordhohe Staatsschulden, schwankende Finanzriesen und Euro-Krise auf uns ein. Es scheint nicht so, als hätten wir das Schlimmste inzwischen hinter uns. Wir reiten uns im Gegenteil immer tiefer in den Schlamassel hinein. Die Botschaft der Märkte ist klar: So geht es nicht weiter, und vor allem nicht mit uns, den Investoren. Für schwindende Bonität müssen wir mehr Zinsen erhalten oder wir ziehen uns aus der Staatsfinanzierung zurück. Das Ausfallrisiko ist enorm gestiegen. Deshalb haben Anleger in kurzer Zeit trotz der gigantischen Rettungsschirme konsequenterweise Renditen gefordert, die deutlich zweistellig sind. Jetzt werden Inhaber von Griechenlandanleihen zu einem »freiwilligen« Schuldenschnitt gezwungen. Mit dieser Erkenntnis wird kaum noch jemand bereit sein, Staatsanleihen von Peripherieländern zu kaufen. Es sei denn, er wird dazu gezwungen.

				Es stellt sich deshalb die Frage: Was ist zu tun, um die Situation nachhaltig in den Griff zu bekommen? Was einzelne Länder anbetrifft, muss einerseits die Schulden- und die Zinslast gesenkt und andererseits die Wettbewerbsfähigkeit in einem globalen Markt wieder hergestellt werden. So können wir aber nur Einzelfälle wie Griechenland bereinigen. Um die Strukturprobleme der Schuldenwirtschaft anzugehen, sind aber zusätzlich drastische Maßnahmen nötig. Darüber werden wir noch reden. Aber an dieser Stelle schon einmal die wichtigsten Stichworte: Das Haftungsprinzip in Wirtschaft und Politik muss wieder uneingeschränkt gelten, wir brauchen eine massive Aufstockung des Eigenkapitals von Banken und Versicherungen, das Prinzip des Trennbankensystems muss wieder eingeführt werden, und wir müssen vielleicht sogar die Regeln unserer repräsentativen Demokratie verbessern.

				Politiker sind auch nur Menschen

				Wir benötigen Politiker, die nicht dem ständigen Einfluss von Lobbyisten nachgeben. Sie müssen über echtes Fachwissen verfügen und dürfen ihre Zeit nicht mit Jubiläumsfeiern in ihrem Wahlkreis verbringen. Die idealen Volksvertreter setzen sich ernsthaft mit den Fakten anstehender Beschlussvorlagen auseinander. Sie könnten bei der ehrlichen Bewältigung unserer Probleme helfen. Solche Volksvertreter wären sogar der Schlüssel zur Lösung der Probleme. Doch so wie sich die Mehrheit von ihnen momentan präsentiert, schaden sie leider mehr.

				Im Fall Griechenlands und wahrscheinlich auch Portugals ist der Zug allerdings schon abgefahren. Die Lage ist inzwischen aber auch in den meisten anderen »entwickelten« Volkswirtschaften so desolat, dass an eine geordnete Rückzahlung der Staatsschulden nie und nimmer zu denken ist. Da ist keine Rettung möglich. Von verantwortungsvoller Politik sollte man erwarten, dass sie den Bürgern die Wahrheit sagt und nachvollziehbare, realistische Notfallpläne erarbeitet. Es scheint aber, als lebten wir inzwischen in einer Eurarchie, einem Zustand der Gesetzlosigkeit in der Eurozone.

				Die Regierenden der EU und ihrer Mitgliedstaaten stellen sich über das Gesetz. Sie werden uns nicht sagen, wie ernst die Lage wirklich ist. Warum? Weil man so keine Wahl gewinnen kann. Geradezu erschreckend – besser vielleicht bezeichnend – war der Satz des luxemburgischen Präsidenten Jean-Claude Juncker im Frühling 2011. Es ging um die Gespräche zur Rettung Griechenlands. Juncker wollte verheimlichen, dass solche Gespräche überhaupt stattfinden. Natürlich schaffte er dies nicht. Sein spitzbübischer Kommentar: »Wenn es ernst wird, muss man lügen.«

				
					
						
								
								[image: Flossbach_45.tif]

							
								
								»Wenn es ernst wird, muss man lügen.«

								Jean-Claude Juncker, Chef der Eurogruppe und luxemburgischer Premierminister, 20.4.201167

								

							
						

					
				

				Quelle: istockphoto.com

				
					
						
								
								Juncker sagte bei einem Treffen von Entscheidern, er sei für geheime Debatten unter wenigen Entscheidern. Und um Schaden von den Finanzmärkten abzuwenden, müsse man auch lügen. Wenige Tage später, am 6. Mai 2011, trafen sich unter anderem fünf Finanzminister, Juncker und der EZB-Präsident zu einem geheimen Treffen in Luxemburg. Darauf angesprochen, ließ Juncker das über seinen Pressechef dementieren: »Es gibt kein Treffen in Luxemburg.« Eine glatte Lüge.

							
						

					
				

				Bis zu einem bestimmten Maße ist es ja normal, dass in einer schwierigen Situation die Politiker nicht immer alle Karten auf den Tisch legen. Manchmal kann man einfach nicht alles sagen, ohne das Allgemeinwohl zu gefährden. Allerdings misslingt oftmals der Balanceakt zwischen »nicht sagen, was man weiß« und »nicht wissen, was man sagt«. Damit haben sich viele Politiker selbst demontiert.

				Erinnern wir uns an den Herbst 2008. Die Lehman Bank ging pleite. Ganz normale Menschen bekamen Angst, ob sie denn am nächsten Tag noch an ihr Geld kommen würden. Die Erinnerung an den Ansturm der Anleger auf die britische Bank Northern Rock war noch frisch. Und auch bei uns in Deutschland bestand die Angst vor einem Run, dass die Bürger die Einlagen bei ihren Banken leer räumen – mit katastrophalen Folgen. Damals kam es nur deshalb nicht zu einem Run auf die Banken, weil der damalige Finanzminister Peer Steinbrück und die Bundeskanzlerin einen großen Bluff wagten. Beide garantierten sie am 5. Oktober 2010 die Spareinlagen bei Banken. Das beruhigte die Gemüter.
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				Abbildung 37: Angela Merkel und ihr Finanzminister Peer Steinbrück bei der berühmten Pressekonferenz am 5.10.2008. Sie verhindern einen Run auf die Banken, indem sie eine Garantie für die Bankeinlagen geben. Quelle: istockphoto.com

				Wörtlich erklärte Kanzlerin Merkel damals: »Wir sagen außerdem, dass diejenigen, die unverantwortliche Geschäfte gemacht haben, zur Verantwortung gezogen werden. Dafür wird die Bundesregierung sorgen. Das sind wir auch den Steuerzahlern in Deutschland schuldig. Wir sagen den Sparerinnen und Sparern, dass ihre Einlagen sicher sind. Auch dafür steht die Bundesregierung ein.« Große Worte, wenige Taten. Und ernsthaft betrachtet war und ist eine solche Garantie natürlich wertlos. Bei einem echten Run hätte das nichts gebracht. Der Staat sind wir. Und es kann ja nicht jeder sein eigenes Geld garantieren. Einmal geht solch ein Bluff gut. Beim nächsten Mal überwiegen die Zweifel.

				Politiker sind in erster Linie Menschen, die ihren ganz persönlichen Interessen folgen, also ihre eigene Agenda haben. Deshalb sollte man sich immer fragen: Welchen Motiven folgen die Menschen bei ihrem Handeln? Das gilt für Konsumenten, Investoren, Unternehmer, Banker ebenso wie für Politiker. Politiker und Notenbanker wollen Macht, oft versteckt hinter dem Euphemismus Gestaltungsspielraum. Sie streben einen wohlwollenden Eintrag in die Geschichtsbücher an, und – keine Frage – auch finanzielle Absicherung.

				Die kurzen Amtsperioden der Politiker verstärken natürlich dieses ebenso kurzfristige Denken. Komplexe Probleme werden gerne in die Zukunft verschoben. Denn in dieser Zeit ist man selber nicht mehr im Amt. Das gilt auch für Notenbanker, die inzwischen zwangsläufig zu Politikern mutiert sind.

				Viele Politiker haben die komplexen Entwicklungen der letzten Jahre und der gefühlte Mangel an Alternativen überfordert. Aufgewachsen mit dem Postulat des Primats der Politik, geht in ihrem Selbstverständnis Politik über alles. Damit lässt sich sogar das Biegen und Brechen von Gesetzen rechtfertigen. Begründung: Auch die Kurse an den Finanzmärkten interessierten sich nicht für Rechtsgrundlagen. Diese von Frankreichs Staatspräsident Nicolas Sarkozy formulierte Analogie ist zynisch ganz ungewollt. Die Kurse von Wertpapieren ergeben sich durch Angebot und Nachfrage Zigtausender Investoren, institutioneller Anleger wie Pensionskassen, Fonds, Kirchen, Stiftungen und natürlich auch Privatinvestoren. Sie stimmen über die Solvenz eines Landes ab, indem sie dessen Anleihen kaufen oder verkaufen. Dieser höchst demokratische Prozess wird von Nicolas Sarkozy mit Rechtsbeugung verglichen.

				Wir erleben einen Rettungsaktionismus, bei dem jede hypothetische Gefahr jeden Eingriff rechtfertigt und die Verantwortlichen von einer Alternativlosigkeit in die nächste stolpern. Wenn es keine Alternativen mehr gibt, dann brauchen wir auch keine Politiker mehr. Welche Verstöße haben wir bis jetzt schon gesehen? Der Bruch der Nichtbeistandsklausel im EU-Vertrag ist Konkursverschleppung. Genau dasselbe sind Staatshilfen für taumelnde Länder sowie Anleiheaufkäufe solcher Staaten durch die EZB. Die EZB ist deswegen auch nicht mehr unabhängig, seit sie verbotenerweise Staatsanleihen aufkauft.

				Das Centrum für Europäische Politik kommt zu dem Ergebnis, dass der von der EU beschlossene Euro-Rettungsschirm sowohl gegen EU-Recht als auch gegen das Grundgesetz verstößt.68 Denn die Öffentlichkeit sei über Dauer und Höhe der Hilfsmaßnahmen getäuscht worden, das Europäische Parlament habe dem Beschluss nicht zugestimmt. Ganz ähnlich wie das Centrum für Europäische Politik hat beispielsweise der Finanzwissenschaftler Stefan Homburg fortlaufende Rechtsverstöße kritisiert.69

				Wir müssen uns fragen, ob unsere Form von Demokratie überhaupt ohne Schulden funktioniert. Diese Frage muss man stellen dürfen. So, wie wir heute Demokratie betreiben, geben wir Versprechen, die nicht durch Einnahmen gedeckt sind. Solche Versprechen können wir gar nicht halten. Oder wir halten sie nur mit Schulden. Dann bürden wir künftigen Generationen Lasten zu Gunsten der heutigen Empfänger auf. Gängige Praxis ist eine Klientelpolitik: Politiker geben hier etwas für Beamte, dort für Landwirte, da für Hoteliers, da für Arbeitslose. Jetzt erobern wir eine neue Dimension. Es wächst eine Klientel heran, die die gesamte Gesellschaft dominieren wird: die Alten. Diese Lasten können wir mit dem bisherigen System nicht bezahlen. Zu hoch türmen sich für die nächsten Generationen die Verpflichtungen aus unfinanzierten Renten- und Gesundheitslasten auf.

				Man fragt sich manchmal, ob sich die Politiker überhaupt ein echtes Interesse an einer Lösung unserer Probleme leisten können. Denn vor allem für Parlamentsneulinge ist das entscheidende Ziel die Wiederwahl beim nächsten Urnengang. Unpopuläre, aber notwendige Entscheidungen können wir da nicht erwarten – weder gegenüber den Wählern noch gegenüber der Parteispitze. Viele Politiker kennen zwar die Erfahrung einer innerparteilichen Ochsentour. Aber sie besitzen keine Vision für unser Land, kein Konzept, keine Strategie und sind in der aktuellen Finanzkrise auch fachlich überfordert.

				Diese Politiker werden daher keinen radikalen Schritt herbeiführen. Stattdessen müssen wir uns Schritt für Schritt von gewissen lieb gewordenen Dingen verabschieden. Der Lebensstandard wird sinken. Daran führt kein Weg vorbei. Nicht nur in Griechenland, auch bei uns. Leider sind wir weniger weit von einer solchen Entwicklung entfernt, als wir alle glauben und hoffen.

				Das ist keineswegs dick aufgetragen. Die Politiker müssen anfangen die Wahrheit zu sagen – auch wenn es verflucht unangenehm wird. Sprüche wie »Die Rente ist sicher« sind Beschwichtigungen des Wahlvolks auf Kosten zukünftiger Generationen. Verfasser solcher Sätze sind Sozialromantiker, keine Problemlöser. Sie bedienen die Wähler mit Geschenken, ohne an die langfristigen Konsequenzen zu denken. Politiker sollten sich Familienunternehmer zum Vorbild nehmen, wie sie generationsübergreifend denken und handeln. Dazu braucht es nicht nur fundierte Kenntnisse und Weitblick, sondern auch Mut, unpopuläre Entscheidungen zu treffen. Leider sind wir nach über 60 Jahren Wohlstand und Kontinuität jetzt in einer Phase mit enormen Herausforderungen angekommen. Es fehlt uns leider das politische Personal, das aus eigener Erfahrung weiß, wie sich harte Zeiten anfühlen, und wie man die Bevölkerung darauf vorbereitet.

				Im Interesse unseres Staatswesens müssen die Politiker ihre Macht einschränken. Sie müssen sich in die Exekutive zurückziehen. Nur ein Land praktiziert das konsequent seit vielen Jahrzehnten: die Schweiz. Wir brauchen deutlich mehr direkte Demokratie. Ziel muss es sein, dass die Exekutive den Willen des Volkes umsetzt – nicht wie bei uns, dass die Exekutive dem Volk seinen Willen aufzwängt. Schauen Sie sich nur an, wie die Einführung des Euro abgelaufen ist. In Deutschland wurde das Volk nicht befragt, es herrschte die pure Angst vor einer Ablehnung. Die Bürger hätten ja anderer Meinung sein können als ihre Repräsentanten.

				Hamburgs früherem ersten Bürgermeister Klaus von Dohnanyi wurde die Frage gestellt: »Haben die Wähler möglicherweise besser verstanden als die Politiker, was da auf dem Spiel steht.« Antwort: »… es gibt viele Dinge, bei denen wir keine Volksabstimmung machen würden, weil wir sehen, dass die Dinge zu kompliziert sind, um sie jetzt zu erklären.«70 Vergessen wir nicht, der Euro war kein »Wunsch« des deutschen Volkes, sondern das Ergebnis eines Kuhhandels zwischen Helmut Kohl und François Mitterrand rund um die deutsche Wiedervereinigung. Die politische Meinung der Bürger und der Politikbetrieb sind viel zu weit auseinandergedriftet.

				Ähnlich war es in der Weimarer Republik, wo das Militär ein Staat im Staate war, keine Anbindung mehr an die demokratische Verfassung hatte. Heute haben die etablierten Parteien oft nur noch den eigenen Machterhalt im Sinn und kein Interesse an langfristigen Lösungen der entscheidenden gesellschaftlichen Fragen. Zumindest dann nicht, wenn es kurzfristig die Wahlchancen mindert. Ex-Kanzler Gerhard Schröder und Joschka Fischer hatten in Teilbereichen der Arbeits- und Sozialpolitik mit der Agenda 2010 diesen Mut. Das folgende Strafgericht von Wählern und Partei-»Freunden« ist für die heutige Politikergeneration ein warnendes Beispiel.

				Heute stehen wir mit der Schuldenkrise vor der mit Abstand größten Herausforderung seit der Gründung der Bundesrepublik. Und genau in dieser prekären Lage mangelt es uns an Politikern mit Sachverstand und Rückgrat. Im August 2011 hat der Dramatiker und Schriftsteller Botho Strauß einige passende Bemerkungen dazu geäußert. »Auf dem Gebiet, von dem sein Wohlergehen am meisten abhängt, ist das Volk ein Stümper«, erklärte Strauß. Das bedeutet nichts anderes, als dass die Bevölkerung rein sachlich die Probleme gar nicht versteht. Deshalb könnte man ihr jeden Bären aufbinden. Intuitiv hat das Volk aber doch das Gefühl, es stimmt irgendwas nicht. Dieses Unbehagen drückt Strauß in seinem Urteil über den Politiker aus: »Die Autorität, die er vielleicht kraft seines Amtes noch besitzt, leidet in der Regel, sobald er den Mund aufmacht. Jedermann ist des Gewäschs überdrüssig.« Vielleicht dramatisiert Strauß hier in der Wortwahl ein wenig. Die Richtung seiner Analyse stimmt aber auf jeden Fall.

				Natürlich kann man nicht alle Politiker über einen Kamm scheren. Das gilt im Übrigen auch für Banker. Doch viele Politiker paaren mangelnde Fachkompetenz mit politischen Dogmen. Sie preisen den Euro als Krönung des europäischen Intergrationsprozesses und bescheinigen den Griechen beachtliche Erfolge bei der Sanierung, obwohl das Gegenteil offenkundig der Fall ist. Das spricht entweder für Dummheit, Ignoranz oder Hinterlistigkeit gegenüber den deutschen Steuerzahlern und Wählern.

				Aber warum gründen ernsthafte Bürger keine Bürgerpartei? Sie hätte gegen die von den Medien unterstützten Alt-Parteien wohl kaum eine Chance. In Deutschland wird alles wirklich Liberale, nicht Angepasste sofort in eine reaktionäre Ecke gestellt. Einen solchen Spießrutenlauf möchten sich nur wenige wirklich antun.

				Wenn es jemand einmal versucht hat, dann drohte er bislang immer zu scheitern. Ein Beispiel ist der ehemalige Bundesverfassungsrichter Professor Paul Kirchhof, der im Team von Kanzlerin Angela Merkel nach der Bundestagswahl 2005 Finanzminister werden sollte. Aber es folgte die erbarmungslose Verunglimpfung eines sachkompetenten Quereinsteigers. Demagogie schlägt Sachkenntnis. Dies gilt auch in der Finanzkrise.
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				Abbildung 38: Die Bewegung »Occupy Wall Street«, hier vor der EZB in Frankfurt, spiegelt das wachsende Unbehagen mit dem Finanzsystem und den Politikern wider. Quelle: Philipp Vorndran.

				Ganz langsam aber beginnen sich die Menschen zu organisieren. Die Occupy-Wall Street-Bewegung beispielsweise ist Ausdruck der Sorge breiter Teile der Mittelschicht um ihre Zukunft. Interessant zu sehen, wie die Bewegung von den USA ausgehend auch in Europa und in Deutschland immer größere Wellen schlägt – auch wenn es Anfang 2012 etwas ruhiger um Occupy geworden ist. Die Mittelschichtler zählen zu den Verlierern des Systems. Sie verstehen es einfach nicht mehr.

				Obwohl sich die Proteste gegen Banken richten, sind sie auch Ausdruck eines Politikversagens. Das im Juli 2011 verabschiedete Rettungspaket für Griechenland zeigt es klar. Der Europäische Rettungsfonds wird Anleihen begeben, deren Erlöse in die Krisenländer fließen sollen. So ist aus der Wirtschafts- und Währungsunion eine Haftungs- und Transferunion geworden. Dass die Bürger der Geberländer das dauerhaft mitmachen, muss man bezweifeln. Die populäre These zukünftiger Stimmungsmacher könnte lauten: »Warum sollen wir für die Schuldenexzesse in Griechenland, Portugal oder anderen Staaten zahlen? Sanieren wir doch endlich unsere Schulen und nicht die Bilanzen von solchen Ländern!« Das ist die Sprache der Straße. Die Frage nach dem Durchhaltevermögen der Euro-Stützungspolitiker ist schon längst nicht mehr die entscheidende. Denn die lautet unter den heutigen Umständen: Wie lange noch hält unser politisches System?

				Den Hintergrund der »Occupy«-Bewegung bilden aber im Kern andere Motive. Es ist etwa der Unmut über immer weiter auseinanderdriftende Einkommen und Vermögen. Die teilweise irrsinnig hohen Boni der Investmentbanker unterfüttern diese Einschätzung. Da ist auch etwas dran. Im Kern geht es tatsächlich um eine wachsende Ungleichverteilung zu Gunsten vor allem der oberen Zehntausend, wie man gerne sagt. Das fällt auch den Menschen auf der Straße auf und treibt sie genau dorthin. Sie sagen schlicht: Die haben uns hineingeritten und werden dafür noch so grotesk belohnt? Das ist nachweisbar und fällt auch immer mehr Ökonomen auf. So urteilt beispielsweise der Vermögensverwalter Marc Faber »Das Wachstum der Geldmengen hat die Ungleichheit der Einkommen und Vermögen vergrößert und die sozialen Spannungen erhöht.«71 Seiner Einschätzung nach reagieren die Regierungen darauf mit mehr Gesetzen, Vorschriften und noch mehr Geldmengenwachstum – was noch mehr Ungleichheit produziert. Auch der unabhängige US-Ökonom Gary Shilling kommt zu diesem Ergebnis.72

				Schauen wir uns einmal die Daten aus den USA dazu an, weil sie besonders aussagekräftig sind.

				Von 1970 bis 2008 hat sich das Jahreseinkommen der untersten 90 % der amerikanischen Arbeitnehmer inflationsbereinigt um 1 % reduziert. Die Kompensation der 10 % Bestverdienenden hat hingegen deutlich zweistellig zugelegt. Noch extremer gestaltet sich die Situation beim obersten Promill, hier stieg das Jahreseinkommen um unglaubliche 385 %.73

				Doch solche Spreizungen, die eine Gesellschaft nur begrenzt aushalten kann, sind nicht auf die Vereinigten Staaten beschränkt, sondern sehen wir in vielen Ländern.74
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				Abbildung 39: Einkommensverteilung der US-Arbeitnehmer. Quelle: The Washington Post, 18. Juni 2011.
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				Tabelle 8: Reiche Amerikaner werden immer reicher. Quelle: The Washington Post, 18. Juni 2011.
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				Abbildung 40: Mit Slogans wie diesem macht »Occupy Wall Street« auf sich aufmerksam. Quelle: Eigene Darstellung.

				Da verwundert es auch nicht mehr, dass es im Sommer 2011 ganz ungewöhnliche Initiativen von Reichen in den USA und auch in Europa gegeben hat. Der amerikanische Super-Investor und Multimilliardär Warren Buffett beispielsweise forderte: Besteuert uns Reiche endlich höher! Sein Ziel hat er wohl schneller erreicht als gedacht. Präsident Obama jedenfalls versucht Buffetts Wunsch mit einer sogenannten »Buffett-Tax« für Einkommensmillionäre umzusetzen.

				Der von Warren Buffett für sein Einkommen genannte Steuersatz von 17 % beruht allerdings auf zahlreichen Ausnahmen im US-Steuergesetz. Insbesondere werden Kursgewinne niedrig besteuert. Wer einen hohen Anteil seines Einkommens aus Kursgewinnen bezieht, unterliegt auch einem niedrigen Steuersatz. Da umgekehrt Kursverluste nicht direkt mit anderen Einkommensarten verrechnet werden können, stiege bei ähnlicher Betrachtung in Kursverlustjahren der Einkommenssteuersatz ins Unendliche. So sehr Buffetts Vorstoß an sich zu begrüßen ist, so wenig trifft er auf Hochverdiener in Deutschland und vielen anderen Staaten zu.

				Bleiben wir in der Politik: Es geht also um Fragen über die Finanzkrise hinaus, um soziale Fairness und die Fundamente der Gesellschaft. In den vergangenen Monaten melden sich immer mehr Stimmen mit radikalen Änderungsvorschlägen zu Wort. Es geht um Auswege aus dem Dilemma. Das ist klarerweise vermintes Gelände, und man wird politisch schnell inkorrekt. Es gibt Überlegungen wie diese: Nur noch Steuerzahler sollten wählen dürfen. Nach dem Motto: Über das Schicksal des Landes soll nur derjenige mitentscheiden, der dieses Land auch finanziert und die Kosten trägt. Solche Überlegungen gehen an den Kern des demokratischen Verständnisses. Ein solcher Vorschlag fände wohl zu Recht keinen politischen Konsens. Aber warum dürfen Hundertjährige zur Wahl gehen und Kinder unter 18 haben keine Stimme? Auch die willkürliche Beschränkung des Wahlrechts durch seine Kopplung an das Erreichen des 18. Lebensjahrs widerspricht der Idee von »one man, one vote«.

				Wir brauchen eine offene Diskussion um die zukünftige Struktur unserer Demokratie, weil wir eine friedvolle Gesellschaft erhalten wollen – die jetzt gefährdet ist. Eine weitere Verschiebung der Macht in die Schaltzentralen der EU würde die Demokratie noch weiter schwächen. »One country, one vote« bedeutet dann, dass wenige Einwohner eines kleinen Landes das ganze System zu ihren Gunsten verändern können. In einer echten Demokratie müssen 50 Millionen Wahlberechtigte aber 20-mal mehr Stimmen haben als 2,5 Millionen Wahlberechtigte.

				Es ist Zeit, über alternative Modelle nachzudenken. In Neuseeland und Australien beispielsweise diskutiert man die sogenannte Demarchie, nach dem Motto: Alles andere ist besser als Berufspolitiker, wir verlosen die Parlamentssitze. Aus dem Bevölkerungsregister werden beispielsweise 500 Parlamentarier für eine Legislaturperiode von 5 Jahren gelost. Es gibt keine Wiederwahl. Das ist wie beim Schöffengericht. Jeder Fünfte der Gelosten sagt vielleicht: Das interessiert mich nicht, ich rühre keinen Finger. Aber die anderen werden sich wahrscheinlich engagieren, sind stolz, für ihre Heimat entscheiden zu können. Und da das Ergebnis einer solchen Verlosung die Gesamtbevölkerung relativ gut widerspiegelt, kann das Parlament nicht »mal voller und mal leerer, aber immer voller Lehrer« sein. Die sarkastische Redewendung über die deutschen Verhältnisse besitzt ja ein Körnchen Wahrheit.75 Das Parlament muss ein Abbild der Gesamtbevölkerung im Kleinen sein, mit deren Interessen und Wünschen.

				Interessanterweise macht man sich auch in China Gedanken über einen möglichst schmerzlosen Übergang von der aktuellen Parteidiktatur zu repräsentativen Bevölkerungsvertretungen. Die Chinesen testen in kleinen, lokalen Einheiten kreative Modelle. Die durchwegs gut ausgebildete Parteiführung sagt sich, irgendwann einmal werden wir eine demokratieähnliche Regierungsform nicht mehr aufhalten können. Dann sollten wir wenigstens die ersten Lernschritte und Fehlentwicklungen im Westen einfach überspringen.

				Banken in die Tasche greifen

				Veränderungen im politischen System sind eine Sache. Aber auch im Finanzsektor gibt es viel zu tun. Wir machen uns beispielsweise stark für private Gläubigerbeteiligung. Wenn Regierungen, EU-Protagonisten, Banker, aber oft auch Medienvertreter darüber reden, hört es sich manchmal so an, als sollten sich Banken im Rahmen einer philanthropischen Aktion an der Rettung eines Landes beteiligen.

				Die Banken und die Versicherungen haben aus Gewinnstreben Bonds aus Griechenland, Portugal, Irland, Spanien und Italien gekauft. Das ist völlig legitim. Später stellte sich heraus, dass die vermeintlich sichere Rendite doch riskant ist. Im Fall Griechenlands gestaltete sich die Sache noch grotesker. Hier hatten sich die Banken im Sommer 2011 in einem ersten Anlauf zu einer Umschuldung bereit erklärt, die de facto einem Schuldenschnitt von 21 % gleichkam. Die Anleihen notierten damals aber bereits bei 40 bis 50 % des Nennwerts. Im Klartext heißt dies: Wir sind ja »großzügig« und akzeptieren einen Verlust von 21 % statt der am Markt in Kauf zu nehmenden 50 %. Stellen Sie sich einmal vor, ein dreister Anleger würde der Regierung in Berlin ein Geschäft anbieten: Bitte kauft Ihr als Bundesrepublik mir meine Wertpapiere zum doppelten Marktpreis ab. Der Anleger würde zu Recht ausgelacht.

				Fairerweise muss man den institutionellen Anlegern etwas zugestehen: Versicherungen wurden durch die ihnen von Staats wegen aufgelegten Anlagerichtlinien geradezu in Staatsanleihen getrieben. Solche Papiere waren von den Aufsichtsbehörden als risikolos anerkannt und mussten damit nicht mit Eigenkapital unterlegt werden. Die Regulatoren haben also mit ihren Anlagevorschriften ein Stück weit zum Debakel beigetragen. Deshalb kann es nicht verwundern, dass sich manche institutionelle Anleger nach dem Motto verhalten: Die Politik hat uns praktisch zu unserem Unglück gezwungen, jetzt soll sie sich gefälligst auch um eine Lösung kümmern. Für einen unabhängigen Vermögensverwalter gilt hingegen ein klarer Grundsatz: Jedes Investment, dass man für seine Kunden einsetzt, muss man als Treuhänder selbst einer eigenen und intensiven Analyse unterzogen haben. Das Abstützen einer Investmententscheidung alleine auf Regulatoren und Rating-Agenturen ist schlicht und einfach unverantwortlich.

				Zeitweise hatten wir nach dem ersten Griechenland-Rettungspaket vom Juli 2011 im Herbst eine neue private Gläubigerbeteiligung in der Diskussion. Da ging es bereits um einen Haircut von 50 %. Bei Redaktionsschluss des Buches im Februar 2012 ist auch das überholt. Wir sprechen jetzt über einen Schnitt von geschätzten 53,5 %, der zwar de facto einem 80 %igen Haircut entspricht aber nur für private Gläubiger gilt und Griechenland nicht wirklich entschuldet. Auch das geht natürlich nicht weit genug. Um das Land wieder auf die Beine zu bekommen, müssten die Gläubiger auf rund 80 % ihrer Forderungen verzichten.

				Zunächst sah es sogar so aus, als könnten Banken und Versicherungen ihren Wunsch zumindest teilweise vom Haftungsprinzip entbunden zu werden, (so wie die EZB oder der IWF) durchsetzen. Dieser Wunsch ist verständlich. Es kann allerdings nicht sein, dass dauerhaft einige Investorengruppen aus dem Haftungsprinzip ausgenommen werden wollen, weil sie sich als systemrelevant deklarieren und deshalb Narrenfreiheit für sich in Anspruch nehmen. Das ist so, als würde man erklären: »Die Straßenverkehrsregeln gelten für alle, außer für dich und mich.« Zu welchen absurden Konsequenzen würde das führen? Die Investoren wollen nicht einstehen für ihre Entscheidungen, die Politiker und Ökonomiekraten auch nicht. Für sie ist alles unverbindlich. Um es klar zu sagen:

				Ohne Wiedereinführung des Haftungsprinzips wird es keine nachhaltige Lösung des Schuldenproblems geben. Die Staaten werden momentan noch immer von den großen Banken erpresst. Getreu der Devise: »Wir sind ja systemrelevant.«

				Und diese systemrelevanten Banken stehen trotz ihres unmoralischen Handelns am Ende auch noch besser da als kleine Institute, die ihre Hausaufgaben gemacht haben. Fragen Sie doch einmal Ihre Sparkasse oder Volksbank vor Ort, wie durch die Staatsinterventionen der Wettbewerb verzerrt wird. Es ist unfassbar: Wer seine Aufgaben vor der Krise erledigt hat, der wird bestraft; wer auf Teufel komm raus gezockt hat, der kann heute mit dem Hinweis auf die implizierte Staatsgarantie Marktanteile gewinnen.

				Wir begegnen immer wieder dem Schlagwort »systemrelevant«. Sind Banken das wirklich? Und was müsste man dann tun? Eine Begriffsklärung tut not. Es geht um das Risiko, dass eine Bankinsolvenz das ganze Finanzsystem niederreißen könnte. Verluste einer Bank werden wie bei jedem anderen Unternehmen zunächst vom Eigenkapital abgedeckt. Ist es aufgezehrt, muss neues aufgenommen werden. Klappt das nicht, ist das Unternehmen pleite. Erst wenn dies droht, darf der Staat eingreifen. Er führt der Bank frisches Eigenkapital zu, indem er neu emittierte Aktien kauft, und sichert damit den Fortbestand des Instituts. Später kann er seine Anteile wieder veräußern. Die Banken jedoch wollen sich vom Verursacherprinzip abkoppeln und fordern die Verlustübernahme vom Staat ohne vorherigen Durchgriff auf das Eigenkapital. Deshalb haben wir bereits im Sommer 2011 die Idee eines Eigenkapitalstabilisierungsfonds aufgebracht.

				Das Eigenkapital der europäischen privaten Großbanken beträgt in etwa 1.000 Milliarden Euro. Damit könnte man im Fall einer Pleitewelle in einem ersten Schritt schon effektiv stützen. Ein Rechenbeispiel: Angenommen es käme zu einem Schuldenschnitt von 80 % in Griechenland und jeweils 50 % in Irland und Portugal. Das würde Abschreibungen von ca. 450 Milliarden Euro bezogen auf den Nominalwert der Anleihen bedeuten. Davon entfallen ungefähr 120 Milliarden Euro auf europäische Privatbanken. Die Abschreibungen auf die Staatsanleihen dieser drei Länder stellen für die Banken also kein ernsthaftes Problem dar. Einen Teil der Anleihen haben die Institute bereits unter dem Nominalwert von 100 gekauft. Die meisten Institute könnten die Abschreibungen verkraften, einige müssten zusätzliches Eigenkapital aufnehmen. Die griechischen Banken, wahrscheinlich auch die auf Zypern und später in Portugal, müssten komplett rekapitalisiert werden. Insgesamt sollte die Hälfte des Abschreibungsvolumens als Einschuss in den Fonds ausreichen. Das wären rund 60 Milliarden Euro.
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				Abbildung 41: Banken können Verluste auffangen: Eigenkapital-Stabilisierungsfonds. Quelle: Flossbach von Storch, Nationale Finanzministerien, Bloomberg, Bank für internationalen Zahlungsausgleich, Stand: Juli 2011.

				Durch zusätzliche Kreditverluste der Banken in den genannten Ländern könnten sich die Abschreibungen natürlich noch erhöhen. Aber mit 100 Milliarden Euro sollten wir auskommen. Nehmen wir noch einen Härtefall dazu. Sagen wir, Spanien muss auch umschulden. Geht Spanien pleite und müsste einen Schuldenschnitt von 40 % vornehmen, kämen weitere 75 Milliarden Euro an Abschreibungen auf die Banken zu. Dann müsste der Fonds maximal 175 Milliarden Euro bereitstellen.

				Vergessen wir aber nicht die richtige Reihenfolge. Zuerst könnte auf das Eigenkapital der Banken sowie ihre ausstehenden Bankanleihen und andere verlusttragende Kapitalformen zurückgegriffen werden. Erst dann rettet der Staat beziehungsweise der vorgeschlagene Eigenkapital-Stabilisierungsfonds. Dann würden die Anleihen der Bank ja praktisch zu Staatsanleihen, was ihre Sicherheit betrifft. Der Staat würde also den Inhabern von Bankanleihen noch einen zusätzlichen Gefallen tun. Er würde ja die Bonität und damit den Preis ihrer Anleihen erhöhen. Deshalb schlagen wir vor, dass die Konditionen auf die einer Bundesanleihe mit gleicher Laufzeit umgestellt werden. Der Bankanleiheninhaber würde also so gestellt, als ob er von Anfang an in eine Staatsanleihe investiert hätte. Tabelle 9 zeigt ein Beispiel dafür.
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				Tabelle 9: Umstellung von Bankanleihen bei Staatspleiten: Ein Beispiel für eine Gleichstellung mit Staatsanleihen. Quelle: Eigene Darstellung, Flossbach von Storch.

				Warum spielen diese Ideen in der allgemeinen Diskussion keine Rolle? Offensichtlich haben die drei wichtigsten Beteiligten daran kein Interesse. Die Banken hätten nach einer Staatspleite und der Stützung durch einen solchen Fonds die Geldgeber automatisch in ihren Entscheidungsgremien sitzen. Das hieße geringere Gehälter für das Management plus stark fallende Aktienkurse. Wir haben das bei der Commerzbank gesehen. Die Politiker wiederum wollen nicht für eine Staatspleite Verantwortung übernehmen. Auch die Europäische Zentralbank möchte das Problem nicht mit einem Schnitt beenden. Sie hat schließlich mehr als 200 Milliarden Euro ausfallgefährdeter Staatsanleihen aufgehäuft und mehr als 100 Milliarden Euro fragwürdiger Sicherheiten in ihren Büchern.

				Anfang 2011 haben wir unsere Idee eines Banken-Rekapitalisierungsfonds zum ersten Mal vorgestellt. Das wäre jedenfalls ein gangbarer Weg.

				Gut getrennt ist halb gewonnen

				Die Bankenbeteiligung bei Staatspleiten ist wichtig. Das haben wir beschrieben. Aber damit sind die Bankenprobleme noch nicht vom Tisch. Es wartet noch ein Strukturproblem auf seine Lösung. Denn in einem Punkt ist Banker gleich Politiker: Auch er kann im Ernstfall nicht die Wahrheit sagen. Wichtige Banken weisen ein gewaltiges Bilanzvolumen auf, aber relativ dazu nur wenig Eigenkapital. Das macht sie anfällig für einen Run ihrer Kunden. In der Lehman-Phase 2008 war das ein heißes Thema. Ganz vereinfacht gesagt: Sinkt das Vertrauen in eine Bank, erhält sie keine Finanzierung mehr. Die Einleger ziehen ihre Einlagen ab und die Bank kommt ins Schwimmen. In den angeschlagenen Euroländern sehen wir das ja deutlich: Die Kunden räumen die Konten leer.

				Ein solcher Run wäre der größte anzunehmende Unfall für eine Bank – absolut tödlich. Die Bank muss eine solche für sie lebensbedrohliche Situation um jeden Preis verhindern. Wenn sie verschiedene Geschäftsbereiche unter ihrem Dach vereint, bietet ihr dazu beispielsweise die eigene Vermögensverwaltung einen gewissen Spielraum – im Ernstfall auf Kosten der Kunden oder wie so oft zu Lasten der Aktionäre.

				Wahrscheinlich steckt im Bonmot des Berliner Bankiers Carl Fürstenberg mehr als nur ein Körnchen Wahrheit: »Die Aktionäre sind dumm und frech, dumm, weil sie anderen Leuten ohne ausreichende Kontrolle ihr Geld anvertrauen, und frech, weil sie dafür außerdem noch eine Dividende verlangen.« Das gilt im besonderen Maße für Bankaktionäre, schauen sie doch zu, wie die Bankmanager hohe Risiken fahren und hohe Boni kassieren – obwohl für sie selbst nichts übrig bleibt.

				Das reflektieren auch die Kurse der Bankaktien. Wenn man die Entwicklung von Großbankenaktien wie Deutsche Bank, Commerzbank oder UBS über die vergangenen zwei Jahrzehnte betrachtet, dann haben die Aktionäre per saldo nichts verdient – was man von den Top-Mitarbeitern nicht gerade behaupten kann. Sie haben die Bank zu einem Selbstbedienungsladen gemacht, und zwar zu Lasten der Masse der Belegschaft, Aktionäre und der Steuerzahler.

				Die logische Folge solcher Exzesse ist der Vertrauensverlust ins Banksystem. Den Banken fällt es zunehmend schwer, am Kapitalmarkt langfristige Mittel aufzunehmen. Die Investoren zweifeln immer mehr an der Qualität ihrer Vermögenswerte. Niemand weiß genau, wie viel Staatsanleihen und Kreditversicherungen die Banken auf ihren Büchern haben und mit welchen unmittelbaren und mittelbaren Verlusten im Falle von Staatspleiten zu rechnen ist. Lediglich Pfandbriefe lassen sich zu akzeptablen Renditen platzieren. Bei denen können die Banken Sicherheiten etwa in Form von Immobilien stellen. Inzwischen müssen Banken bei ihren Anleiheemissionen höhere Renditen als gute Industrieunternehmen wie VW oder BASF zahlen. Eine lukrative Kreditvergabe an solche Unternehmen ist damit nicht mehr möglich. Verkehrte Welt. Heute betteln Banken darum, solchen Adressen Geld leihen zu dürfen, weil es dort sicherer aufgehoben ist als im Bankensystem.

				Was muss sich also in Zukunft ändern? Um ein solches System am Leben zu erhalten, braucht es immer zwei. Wir bezeichnen die beiden Seiten vereinfachend mit »der skrupellose Schlaue« und »der gutgläubige Naive«. Die Beziehungspaare in unserer Fragestellung sind Manager und Politiker, Manager und Aktionär, Manager und Kunde. Skrupellos schlau sind hier beispielsweise die Bankmanager, gutgläubig naiv die Politiker. Doch auch die umgekehrte Konstellation hat es gegeben. So waren einige Bankmanager naiv genug, die offiziellen Bonitätsnoten der Ratingagenturen ihren Anlageentscheidungen zugrunde zu legen oder den Aussagen der Politiker bezüglich der Rettung Griechenlands Glauben zu schenken.

				Es ist sehr unwahrscheinlich, dass sich die Verhaltensmuster der Beteiligten ändern. Deshalb bestehen zwei Möglichkeiten. Entweder führt man Regeln ein, die nicht von dem Schlauen innerhalb von wenigen Minuten ausgehebelt werden können. Das ist in einer globalen Welt sehr, sehr schwierig. Oder man begrenzt den maximalen Schaden. Dann verkleinert man das Spielfeld und schafft mehr Konkurrenz. Wahrscheinlich müssen wir in beide Richtungen gleichzeitig gehen.

				Als erstes brechen wir die Großbanken in ihre rechtlich und finanziell unabhängigen Geschäftsfelder auf und verbieten jegliche personellen und kapitalmäßigen Verflechtungen. Investmentbanking sowie Privatkunden- und Firmenkundengeschäft und Asset Management müssen wieder getrennt voneinander operieren. So wurde es beispielsweise in den USA 1933 durch den zweiten Glass-Steagall Act beschlossen.76 Investmentbanking bedeutet Wertpapieremissionen und -handel, vor allem für Großkunden. Das zweite Geschäftsfeld meint Einlagen- und Kreditgeschäft sowie Zahlungsverkehr. Die Vermögensverwaltung als dritte Aktivität bietet ihre Dienste privaten und institutionellen Kunden an. Das Stichwort für diese Aufspaltung lautet Trennbankensystem. Wenn sich beispielsweise das Investmentbanking irgendein neues Derivateprodukt ausdenkt, im Zweifelsfall zum Schaden des Kunden, hat sie nicht auch noch gleich mit der eigenen Privatkundenabteilung den Absatz sicher.

				Für die Bereiche Privatkunden- und Firmenkundengeschäft und Asset Management ist eine Finanzierung über den Kapitalmarkt und das Einlagengeschäft kein Problem. Aber was wird dann aus dem Investmentbanking? Die Risiken dieses Geschäfts in seiner heutigen Form kann man nur sehr begrenzt über den Kapitalmarkt finanzieren. So haben sich die Zeiten gewandelt. Noch Anfang der 1990er Jahre bedeutete Investmentbanking vor allem das Emissionsgeschäft und kundengetriebenen Wertpapierhandel, Fusions- und Akquisitionsberatung. Die Investmentbank verstand sich als Dienstleister für ihre Kunden. Dann begannen sie verstärkt, am Handelstisch zu zocken. Das Investmentbanking sollte wieder zu seinen Ursprüngen zurückkehren, möglicherweise organisiert als Partnerschaft und nicht als börsennotierter Konzern.77

				Risiko-Junkies gehören auf Entzug

				Last but not least, benötigen Banken eine sehr viel höhere Eigenkapitalunterlegung. Deswegen fordern wir zwei Dinge:

				Wichtig ist eine gestaffelte Eigenkapitalunterlegung für Vermögensanlagen, denn je höher das Risiko, umso mehr Eigenkapital wird als Risikopuffer benötigt. Alle Vermögensformen weisen ein Risiko auf. Null Risiko gibt es nicht. Das realisieren endlich auch die Investoren mit der Diskussion um mögliche »Haircuts« bei Staatsanleihen.

				Außerdem brauchen wir eine Risikoobergrenze, die die Gesamtbilanz ohne jede Anpassung ins Verhältnis zum Eigenkapital setzt. Eine echte Eigenkapital-Quote von 10 % bedeutet einen maximalen Hebel von 10, egal mit welchen Anlagen das erreicht wird. Bei 50 Milliarden Euro Eigenkapital darf die Bilanzsumme dann maximal 500 Milliarden Euro betragen.

				Der Regimewechsel würde allerdings auch ein Problem schaffen: Staatsanleihen wären weniger attraktiv als heute. In der alten Welt müssen Staatstitel nicht mit Eigenkapital unterlegt werden. In der neuen Welt wäre der Staat dagegen einen dankbaren Käufer seiner Emissionen los. Damit ist sicher ein großer Teil der unseligen Symbiose zwischen Banken und Regierungen erklärt.

				Solch radikale Maßnahmen sind allerdings bei den Bankern nicht sehr beliebt. (Noch)-Deutsche-Bank-Chef Josef Ackermann hat sich am 12. Oktober 2011 gegen eine Zwangskapitalisierung der Banken gewehrt. Er meinte, nicht die Banken seien das Problem, sondern die hoch verschuldeten Staaten. Hier sind wir wieder beim Schwarzer-Peter-Spiel. Die Rettung von Banken, Versicherungen und einige Konjunkturprogramme im Nachgang der Lehman-Krise haben die Verschuldung in vielen Ländern doch erst auf dieses Niveau gehievt. Die Banken tragen eine Teilschuld an der hohen Staatsverschuldung, die sie jetzt beklagen.

				Ein weiterer Grund für die unerwarteten Risiken bei den Staatsanleihen ist der Euro. Bisher behauptete man: Staatsanleihen können nicht ausfallen, denn der Souverän ist immer und auf jeden Fall zahlungsfähig. Im Notfall druckt er einfach Geld und begleicht jeden Nominalbetrag per Knopfdruck. Für die Anleger ist das nach Abzug der Inflation wenig tröstlich – Weimar lässt grüßen. Aber das steht auf einem anderen Blatt. Natürlich steht dieser Ausweg nur einem Staat offen, der Anleihen in seiner eigenen Währung begeben kann. Und genau dies ist den 17 Euroländern verwehrt, denn jedes von ihnen hat sich in einer fremden Währung verschuldet: dem Euro.

				Wie könnte eine vernünftige Staffelung der Eigenkapitalunterlegung nach Vermögensanlage aussehen? Bei der ersten Stufe der Risikobegrenzung steigt die Eigenkapitalunterlegung mit dem Risiko der Anlage. Denkbar ist vielleicht eine Abstufung in drei bis vier Schritten. Grundsätzlich gilt: Keine Anlage ist risikolos, auch eine Staatsanleihe nicht. Das haben wir spätestens in der Finanzkrise erfahren müssen. Maximales Risiko kommt den Unternehmensbeteiligungen, Aktien, Krediten an Immobilienentwickler zu. Das wäre gedanklich die höchste Stufe.
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				Abbildung 42: Fällige Staatsschulden im Jahr 2012. Quelle: Bloomberg, Stand per 30. Dezember 2011.

				Aus heutiger Sicht wäre die Bundesrepublik Deutschland der sicherste Emittent und vielleicht mit 5 % Eigenkapital zu unterlegen. Länder mit etwas schlechterer Qualität wie Frankreich oder Belgien würden mit 10 % folgen. Dann kommen Unternehmensanleihen mit geringerer Qualität oder zweifelhafte Staaten, wo wir möglicherweise 20 % ansetzen müssten. Auf der letzten Stufe folgt das klassische Risikokapital mit Möglichkeit eines Totalverlustes. Hier wären mindestens 25 % Eigenkapital notwendig.

				Ein solcher Prozess wäre zwar nachvollziehbar, besäße aber den Nachteil, sehr mechanistisch zu sein. Außerdem stellte es wohl ein kaum überwindbares Politikum dar, wenn für bestimmte Länder höhere Eigenkapitalunterlegungen gefordert und ihre Banken entsprechend benachteiligt würden. Wir sind Kaufleute und damit zuerst immer auf der Suche nach marktwirtschaftlichen Lösungen. Und wir sind davon überzeugt, dass es Alternativen zur rein formalistischen Berechnung der Eigenkapitalunterlegung gibt. Wir würden den Ball an die Banken zurückspielen.

				Die Grundidee ist ganz einfach: Bestimmte Geschäftsrisiken sind für alle Beteiligten gleich, also für Banken, für Versicherungen, für private oder institutionelle Anleger. Auf den Punkt gebracht könnte man sagen, dass die Banken ihre Aktiva mit dem gleichen Prozentsatz unterlegen sollen, den sie im Geschäft mit ihren Kunden fordern. Um beim Beispiel Bundesanleihen zu bleiben: Der Kunde hält Bundesanleihen und die Bank beleiht diese als Sicherheit für einen Kredit mit 95 %. Das sollte auch in der Bankbilanz gelten, das heißt, Bundesanleihen müssen dann mit 5 % Eigenkapital unterlegt werden. Wenn die Bank Bundesanleihen nur mit 80 % beleiht, dann muss sie für ihr eigenes Engagement in Bundesanleihen ebenfalls 20 % Eigenkapital vorhalten. Dahinter steht der Gedanke einer exakt gleich hohen Ausfallwahrscheinlichkeit des »Pfands« bei Kunde und Bank.

				Jede Bank wäre zusätzlich verpflichtet ihre Beleihungsgrenzen für einzelne Vermögenswerte regelmäßig zu veröffentlichen, beispielsweise monatlich. Somit verfügten wir über eine gewisse Transparenz, denn jeder könnte die Konditionen der Institute vergleichen, und jeder könnte auch sofort ablesen, ob das eine oder andere Institut einen »heißen Reifen« im Eigengeschäft fährt. Nehmen wir einen Extremfall: Eine Bank beleiht alle Vermögenswerte zu 95 %, bietet also Kampfkonditionen. Dann würden die Kunden und Analysten sofort folgern: Diese Bank will Kreditgeschäft um jeden Preis betreiben. Auf jeden Fall gehen die Warnlampen an, und die Analysten werden den Motiven auf den Grund kommen wollen.

				Wenn der Markt transparent wäre und alle Institute regelmäßig solche Tabellen veröffentlichen würden, besäßen vor allem auch die Kunden viel bessere Einsicht in die Qualität ihres Partners. Vielleicht verzichtet ein Kunde dann sogar auf die Adresse mit den höchsten Einlagenkonditionen, weil er befürchtet, es mit einem aggressiven Geschäftsmodell zu tun zu haben. Früher hätte das geheißen: Finger weg von isländischen Banken mit ihren extrem hohen Einlagenzinsen. Es endete eben im Desaster. Der Markt bringt die Lösung.

				In der Praxis würde man schnell sehen, wie sich am Markt bestimmte Prozentsätze durchsetzen würden. Wir gehen in diesem Gedankenexperiment also nicht technokratisch vor. Wir fordern keine festgelegten Unterlegungen nach Risikoklassen. Das wäre immer willkürlich. Transparente Konditionen stellen eine rein marktwirtschaftliche Lösungsidee dar. Der Markt entscheidet: Dieser Bank kann man trauen und dieser weniger.

				Eine weitere Grundidee hinter dieser Lösung ist natürlich auch, dem Kunden wieder mehr Eigenverantwortung für seine Anlageentscheidungen zu übertragen. Einlagen bis zu einem Betrag von 100.000 Euro sind zwar durch das Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz garantiert – das ist auch gut so, denn Kleinsparer sollen geschützt werden. Aber Kunden mit größeren Summen müssen ein hinreichendes Maß an Eigenverantwortung tragen. Wieder geht es um Haftung. Wer die Bank mit den höchsten Zinsen wählt, muss sich auch über das Risiko einer Bankpleite Gedanken machen. Anschauungsunterricht bot die dänische Bank Fjordbank Mors. Das Geldinstitut bekam im Sommer 2011 ein Problem, weil die Finanzaufsicht eine Erhöhung der Eigenkapitalquote von 9,7 auf 16 % forderte. Dazu kamen Abschreibungen auf faule Kredite. Auch hier waren die Kunden bis zur Einlagenhöhe von 100.000 Euro abgesichert. Aber alle Beträge darüber mussten einen Abschlag in Höhe der Vergleichsquote hinnehmen.

				Anleger müssen endlich verstehen, dass es keine risikolosen Investments gibt. Würden den Kunden diese Risiken aktiver vor Augen geführt und die Grenzen der Einlagensicherung nachhaltiger beleuchtet, dann würden die Kunden sich im Zweifel auf die konservativen Angebote konzentrieren und nicht den Höchstzinsen hinterherlaufen. Genau das Gegenteil ist aber momentan noch der Fall. Kein Wunder, denn das Finanzministerium verkündet auf seiner Homepage die gute Hoffnung, dass »auch in schwierigen Zeiten … die Sparer ihr Geld getrost bei den Banken lassen« können.78

				Fazit

				Es geht also immer wieder um Haftung und die Wiedereinführung des Haftungsprinzips. Bei den Bankern, bei den Politikern, bei den Investoren und auch beim Bürger. Alle wollen gerettet werden, wenn eine Bank oder ein Staat bankrottgeht. Wir haben das sinnvolle Maß an Eigenverantwortung abgeschafft. So geht es nicht weiter.

			

		

	
		
			
				

				»Den Willigen führt das Schicksal, 

				den Unwilligen zerrt es.«

				Seneca Römischer Philosoph und Staatsmann

			

		

	
		
			
				

				So geht Entschuldung

				Kein Staat muss pleitegehen, wenn er nicht will. Dies gilt aber nur dann, wenn er über eine eigene Währung verfügt, die er zur Not beliebig drucken kann. Die Staaten der Eurozone verfügen jedoch nicht mehr über eine eigene Währung, denn die Lufthoheit über den Euro hat die Europäische Zentralbank. Die nationalen Notenbanken sind zu machtlosen Statistikämtern degradiert worden, Geldpolitik betreibt die EZB. Die Euroländer sind also auf das Wohl von Investoren angewiesen, die ihre Anleihen kaufen. Halten sich diese zurück, kann ein Euroland nur noch auf den Beistand der EZB oder eines Rettungsschirms hoffen. Die fehlende Entscheidungsgewalt des Landes beziehungsweise seiner Notenbank ist ein ganz wesentlicher Unterschied zu allen anderen Ländern mit Währungen, bei denen es nur eine nationale Notenbank gibt. Denn diese Notenbank kann im Notfall die Druckmaschinen auf »Wunsch« des Staates anwerfen – Unabhängigkeit hin oder her.

				Warum stehen wir vor unserem »Euro-Problem«? Die Teilnehmerländer liegen wirtschaftlich und kulturell einfach zu weit auseinander, und daran wird sich mittelfristig wohl auch nichts ändern. Deshalb ist die Währungsunion in ihrer aktuellen Zusammensetzung unhaltbar. Stellen wir uns auf drastische Änderungen ein. Das Euro-Problem ist aber nur ein Nebenkriegsschauplatz. Im Mittelpunkt steht unser eigentliches Thema: das globale Schuldenproblem. Denn auch außerhalb der Eurozone haben viele »westliche« Volkswirtschaften den Punkt fiskalischer Nachhaltigkeit längst überschritten.

				Japan markiert mit einer Staatsschuldenquote von fast 240 % die unrühmliche Spitzenposition in der Schuldenliga. Das Haushaltsdefizit beträgt fast 9 % des BIP, was bedeutet, dass Japan 2012 erneut rund die Hälfte seines Haushalts über neue Schulden finanzieren muss. Dies ist nur noch dank der extrem niedrigen Zinsen von durchschnittlich 1 % möglich. Doch es naht der Tag X, an dem die Japaner dieses Loch nicht mehr mit ihren Ersparnissen stopfen können.

				Japan und alle anderen hoch verschuldeten Staaten können nur auf vier Wegen ihre Schuldenquoten auf ein nachhaltig tragbares Niveau senken.

				1.	Hohes Wirtschaftswachstum: Produktion von mehr Gütern und Dienstleistungen.

				2.	Keine Schulden oder gar Überschüsse machen: Haushaltssanierung durch Sparmaßnahmen und Steuererhöhungen.

				3.	Schuldenschnitt: Die Schulden werden per Dekret (teilweise) gestrichen.

				4.	Inflation: Höhere Preise für Güter und Dienstleistungen.

				Die Schuldenquote ist der Quotient aus Schulden (Zähler) und nominalem Bruttoinlandsprodukt (Nenner). Ein Land hat jeweils zwei Möglichkeiten, den Zähler zu verkleinern und/oder den Nenner zu vergrößern, damit die Quote fällt. Alle vier genannten Varianten kann man sofort in dieser Gleichung wiederfinden.
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				Abbildung 43: Die Schuldenquote. Quelle: Flossbach von Storch:

				Die Schuldenquote fällt übrigens auch dann, wenn der Schuldenstand (Zähler) langsamer wächst als das nominale Bruttoinlandsprodukt (Nenner).

				Soweit die Theorie, aber welche dieser Lösungsmöglichkeiten haben wirklich realistische Chancen auf Umsetzung?

				Wachstum: ein Traum

				Der komfortabelste Weg zum Schuldenabbau ist sicher Wachstum. Dann ziehen die Steuereinnahmen an und die Sozialausgaben fallen. Die wichtigsten Kennziffern verbessern sich, insbesondere der Schuldenstand im Verhältnis zur Wirtschaftsleistung oder das Haushaltsdefizit im Verhältnis zur Wirtschaftsleistung. Leider ist diese Variante heute für die entwickelte Welt auch die unwahrscheinlichste. Die realen Wachstumsraten in den Industrieländern zeigen über die vergangenen Jahrzehnte einen klaren Trend, nämlich abwärts. Dahinter stecken strukturelle Entwicklungen: Die westlichen Gesellschaften altern, und alternde Gesellschaften sind weniger produktiv. Außerdem sind mehr und mehr Produktionsanlagen in die aufstrebenden Märkte verlagert worden. China ist das klassische Beispiel dafür. In der jüngeren Vergangenheit drückt außerdem noch die wachsende Verschuldung auf das Wachstum.
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				Abbildung 44: Reale Wachstumsraten der G7-Länder, im Vergleich dazu die Wachstumsraten von China. Quelle: Internationaler Währungsfonds, Flossbach von Storch, Stand: Februar 2012.

				Das Wachstum in den Schwellenländern ist für manche Industrien in Deutschland ein Antriebsmotor. Deutschlands Exporte nach China sind deutlich gestiegen. Heute machen sie etwa 5 % aus, vor 20 Jahren lagen sie fast bei null. Und einige Unternehmen machen schon ein Drittel ihrer Gewinne in China. Ein Paradebeispiel sind die großen Autokonzerne. Aber die Dynamik in den Emerging Markets kann nicht die ganze Welt heraushauen. Länder wie China oder Indien wachsen mit hohen einstelligen Prozentsätzen pro Jahr. In Deutschland beispielsweise gelten mittlerweile bereits 2 % reales Wachstum als Erfolg. Verstehen Sie uns bitte nicht falsch, wir wollen den Effekt gerade für Deutschland bestimmt nicht kleinreden. Wir profitieren zwar von steigenden Exporten in diese Regionen. Aber wegen des Trends zur Produktion vor Ort, also der Verlagerung der Produktion und auch von Dienstleistungen in diese Länder, hilft uns das nur begrenzt.

				Auch in China ist nicht alles Gold, was glänzt. Das gilt speziell bei der Staatsverschuldung. Offiziell weist das Reich der Mitte nur 17 % Schulden relativ zum Bruttoinlandsprodukt aus. Allerdings sind schätzungsweise 2,2 Billionen Dollar Schulden des Staates in Schattenhaushalten versteckt. Und die treten eben offiziell nicht in Erscheinung. Die versteckten Verbindlichkeiten eingerechnet kommt man auf eine Schuldenquote von 82 %. Dies ist ähnlich hoch wie bei uns in Deutschland.

				Einige Investoren setzen bereits auf einen Zusammenbruch des chinesischen Systems. Vielleicht müssen sie noch lange warten. Die Politiker werden sich schon aus Gründen des sozialen Friedens einem Einbruch mit aller Macht entgegenstemmen. Und natürlich verfügt China mit 3,2 Billionen Dollar über die höchsten Devisenreserven der Welt. Damit lassen sich einige Probleme übertünchen – wenn auch nicht für immer aus der Welt schaffen.

				Einnahmen rauf, Ausgaben runter: zu spät

				Die Wachstums-Karte können wir also nicht spielen. Ein von Schulden bedrängter Staat kann aber auch die Steuern und damit die Einnahmen erhöhen, gleichzeitig die Ausgaben senken – und die Bevölkerung spürt die ganze Härte der Maßnahmen. So ein Schweiß-und-Tränen-Programm muss alle gesellschaftlichen Gruppen einbeziehen. Sonst geht die Bevölkerung früher oder später auf die Barrikaden. Der einzige Weg: Es gibt die Aussicht auf mittelfristige Verbesserungen – und in der Zwischenzeit ziehen alle an einem Strang. Solch ein Schritt kann deswegen nicht von Technokraten verordnet werden, die die Interessen der Gläubiger vertreten.

				Das belegen auch die Erfahrungen in Argentinien vor zehn Jahren: Der argentinische Ex-Staatssekretär Guillermo Nielsen sieht heute in Griechenland die gleichen Experten des Internationalen Währungsfonds am Werk, die schon Argentinien mit Quartalszielen zum Sparen gezwungen hätten, um die Zinszahlungen für die Gläubiger sicherzustellen.79 Stattdessen hätten sie sich um den Aufbau einer wettbewerbsfähigen Wirtschaft kümmern sollen. Einseitige Sparmaßnahmen sind in Ländern mit 40 % Jugendarbeitslosigkeit kein erfolgversprechendes Sanierungskonzept.

				Außerdem arbeitet man immer noch mit Maßnahmen, die für einzelne Volkswirtschaften in der Krise gedacht sind. Das kommt leider in vielen Analysen viel zu kurz. Heute aber ist ein Großteil der entwickelten Welt angeschlagen. Die Hoffnung, mit einer Sparpolitik das System zu sanieren, ist pure Illusion.

				Denn Ausgabenkürzungen belasten die Wirtschaft und erhöhen die Wahrscheinlichkeit für eine Rezession. Darin liegt das große Problem, wenn alle überschuldeten Staaten gleichzeitig mit dem Sparen beginnen. Dann enden wir wie in den 1930er Jahren. Natürlich kann man Ausgaben kürzen und Einnahmen erhöhen. Aber die Erfahrung zeigt: Politiker versuchen, die damit verbundenen Schmerzen so weit wie möglich in die Zukunft zu verschieben. Die USA haben sich im August 2011 wieder etwas Zeit gekauft. Sie erhöhten die Schuldenobergrenze, so dass sie ohne Schwierigkeiten über das laufende Jahr kommen. Die gleichzeitig geplanten Ausgabenkürzungen für die kommenden zehn Jahre treffen die US-Amerikaner nicht sofort. So werden die Probleme erst einmal weiter nach vorne verlagert. Aber selbst das wachstumsstarke Deutschland schaffte 2011 keinen ausgeglichenen Haushalt. Kaum auszudenken, wo wir bei einer erneuten Rezession landen würden.

				Auch Steuer- und Einnahmenerhöhungen gehören in die Instrumentenkiste der Haushaltskonsolidierung. Beliebte Stichworte: Erbschafts-, Solidaritäts- und Vermögensteuer. Diese Maßnahmen wären eventuell sogar populär, denn sie träfen nur die »wenigen Reichen«. Solche Steuern erscheinen deshalb gerecht und kosten fast keine Wählerstimmen. Wir sind gegen solche Appelle an den Neidinstinkt, doch eines ist richtig: Die Verteilung der Vermögenswerte ist in den letzten 15 Jahren weltweit ebenso wie in Deutschland wieder extremer geworden. Das treibt solche Forderungen an. Und macht sie verständlich. Der ehemalige Bundesverfassungsgerichtspräsident Paul Kirchhof meint völlig zu Recht: »Das Einkommensteuerrecht beunruhigt, wenn es das Einkommen aus Kapitalvermögen mit einem Spitzensteuersatz von 25 Prozent belastet, das Einkommen aus Arbeit aber mit einem Spitzensteuersatz von 45 Prozent.«80 Im Gegensatz zu den USA zahlen Einkommensmillionäre in Deutschland inklusive Soli aber 48 % Steuern und haben kaum noch sinnvolle Möglichkeiten, diese Belastung zu senken.

				Wir Deutschen sind insgesamt sehr wohlhabend und verfügen über ein hohes Privatvermögen. Das ist erfreulich, muss einem aber auch zu denken geben. Gewitzte Politiker könnten zu folgendem Schluss kommen: Die wachsenden Haushaltsdefizite und die Schuldenkrise machen uns keine Angst; die Deutschen verfügen über ein Vermögen von fast 10 Billionen Euro. Im Ernstfall wird der Staat sich dort bedienen, auf welche Weise auch immer.

				Am Ende müssen wir auch die Schuldenbekämpfung allein durch Haushaltssanierung zu den Akten legen. Einsparungen und Steuererhöhungen könnten eine Depression auslösen – mit großen ökonomischen und sozialen Gefahren. Populärer Nationalismus ist ohnehin im Kommen. Genau darin liegen die Risiken und damit auch die Grenzen einer harten Sparpolitik. Wenn es eng wird und Menschen Wohlstandsverluste hinnehmen müssen, sucht man immer nach Sündenböcken und einfachen Lösungen. Populisten oder gar Demagogen sind hier Tür und Tor geöffnet. Sparen muss man deshalb vor allem in guten Zeiten. Für die westliche Welt reicht das alleine bei Weitem nicht mehr aus, um die Schuldenquote nennenswert zu reduzieren.

				Einfach nicht bezahlen: die harte Tour

				Wachstum zum Abbau der Staatsschuldenlast geht nicht. Einnahmeerhöhungen und Leistungssenkungen gehen auch nicht. Dann bleibt noch die Bankrotterklärung, sprich Entwertung der Verbindlichkeiten.

				Beim Staatsbankrott stellt ein Land sämtliche Zahlungen ein oder erklärt, dass es fällige Forderungen nicht mehr oder nur noch teilweise erfüllen wird. Diese Erklärung kann zwei Gründe haben. Entweder kann sie der Staat rein wirtschaftlich nicht leisten. Oder die Regierung verweigert die Schuldenbedienung aus politischen Gründen.

				In so einer Lage gibt es nur eine Lösung, den Schuldenberg radikal zu senken: ein drastischer Schuldenschnitt, also ein »Haircut«. Ein großer Teil der Schulden muss erlassen werden, wie es in Griechenland der Fall ist und zukünftig wohl auch in Portugal sein wird. Irland könnte es hingegen noch schaffen.
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				Abbildung 45: Der Schuldenschnitt-Indiaktor: Steigende Differenz der Renditen zehnjähriger und dreijähriger griechischer Staatsanleihen spiegelt wachsende Haircut-Wahrscheinlichkeit wider. Quelle: Flossbach von Storch, Bloomberg.

				Um es noch einmal klar zu sagen: Ohne die Zinssubventionen durch den Rettungsschirm und das Geld der Geberländer hätten alle drei Länder bereits aufgeben müssen. De facto sind sie zahlungsunfähig, wobei Irland das Potenzial hat, mittelfristig wieder auf eigenen Beinen zu stehen. Eine solche Subvention ist aber nicht auf Dauer möglich, sonst werden die Widerstände in den Geberländern zu groß. Griechenland vollzieht den Schuldenschnitt in Raten. Offiziell sind es 53,5 %, auf die die Gläubiger verzichten sollen. Tatsächlich signalisieren die Anleihen mit Kursen um 20 % bereits einen Schuldenschnitt von 80 %. Darauf wird es wohl hinauslaufen, möglicherweise auf mehr.

				Um die Wettbewerbsfähigkeit zu erhöhen, müsste das Land zusätzlich zumindest zeitweise auch wieder eine eigene Währung einführen. Darin läge die einzige sinnvolle Lösung, wahrscheinlich auch für Portugal. Nur so könnten diese Länder abwerten und damit die heimische Wirtschaft wieder ankurbeln. Ansonsten ginge das Spiel sofort wieder von vorne los, sprich: hohe Defizite, steigende Verschuldung und erneute Insolvenz. Beide Länder haben zu hohe Lohnkosten und es fehlt ihnen an exportfähigen Produkten. Aber mit einer drastisch billigeren Währung und deshalb günstigeren Preisen auf den Auslandsmärkten sollten die Ausfuhren langsam wieder Schwung aufnehmen und heimische Produkte im Inland wieder wettbewerbsfähig werden.

				Wie im Abschnitt »Hot Spots am Meer« beschrieben, könnten Spanien und Italien noch einmal über die Runden kommen. Aber es wird sehr schwer, denn beide Länder müssen extrem hart an ihrer Glaubwürdigkeit arbeiten. Fordern die Investoren und damit der Markt längere Zeit einen Zinssatz von über 7 %, dann sind auch sie in der finanziellen Todeszone angekommen.

				Im Euroraum bleibt die gemeinsame Währung für ganz unterschiedliche Wirtschaftsräume ein Knackpunkt für die fehlende Wettbewerbsfähigkeit. Dadurch steigen die Schulden und erzwingen am Ende Schuldenschnitte in einigen Ländern. Für einen passenden Währungsraum müssen einfach bestimmte Bedingungen erfüllt sein.

				Nehmen wir als Gegenbeispiel die Vereinigten Staaten. Die USA haben eine einheitliche Fiskalpolitik, einen flexiblen Arbeitsmarkt, ähnliche Inflationsraten im ganzen Währungsraum, ein gleiches Kulturverständnis, eine gemeinsame Sprache und einen Patriotismus, der immer noch die bestehenden regionalen Differenzen überstrahlt. Was davon bietet die Eurozone? Vieles davon hat sie nicht oder höchstens ansatzweise.
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				Abbildung 46: Optimaler Währungsraum: USA schlägt Euroland. Quelle: Flossbach von Storch.

				Hier wurde eine Gruppe von Ländern mit sehr unterschiedlichen Merkmalen in ein Währungs- und Zinskorsett gesteckt. Das geht nur beschränkte Zeit gut. Um es in einem anderen Bild zu sagen: Irgendwann ist so viel Überdruck im Kessel, dass der Dampf mit einem Knall entweicht. An diesem Punkt stehen wir heute. Deshalb wird sich die Struktur der Eurozone verändern müssen. Das kann die Politik steuern, und eine solche Strukturänderung kann in geordneten Bahnen verlaufen. Aber: Die politischen Hürden und Widerstände wären groß. Ein Ausschluss per Beschluss der verbleibenden Euroländer ist ohnehin rechtlich unmöglich. Es ginge nur durch Überzeugungsarbeit der Art: Eine homogenere Eurozone ist für alle Länder die bessere Lösung, Austritte sind nur temporär, eine Wiederaufnahme bei Erfüllung der Kriterien ist möglich.

				Bisher deutet wenig auf die Einsicht der Politiker hin. Der aktuelle Kurs lautet noch immer: stramm durchhalten. Es scheint zurzeit wesentlich wahrscheinlicher, dass die Politik den Euro bis zur letzten Patrone verteidigt. Wenn das Magazin dann leergeschossen ist, wird der Kapitalmarkt eine Auflösung der Eurozone oder deren kollektive Insolvenz erzwingen. »Der Kapitalmarkt«, das ist übrigens kein böses Ungeheuer, sondern die demokratische Abstimmung aller Anleger mit ihren Entscheidungen für oder gegen eine bestimmte Anlage. Praktisch jeder von uns ist dabei: Sparer, Aktionäre, Lebensversicherungs- und Immobilienkäufer und selbst Konsumenten, die bewusst aufs Sparen verzichten, etwa weil die Zinsen bei nahe null sind.

				Ein Schuldenschnitt großer Nationen wie Japan, den USA oder Großbritannien würde das Weltfinanzsystem in den Abgrund reißen. Deswegen werden solche hoch verschuldeten Länder mit eigener Währung nicht pleitegehen, sondern ihre Schulden mit Hilfe der Notenpresse zurückzahlen.

				Inflation: schön unauffällig

				Wir haben drei Möglichkeiten zur Schuldensenkung verworfen. Wachstum geht nicht. Haushaltssanierung reicht nicht aus und würde ernste Rezessionsgefahren bewirken und ein Schuldenschnitt ist für die großen Volkswirtschaften ebenfalls keine Alternative. Was bleibt dann noch?

				Diese Frage beschäftigt uns seit Ende 2009. Ohne Inflation geht es nicht. Das wird zunehmend deutlich. Aber wie läuft es ab und wie hoch muss die Geldentwertung sein? Schließlich sollen die Staatsschulden auf ein erträgliches Niveau abgeschmolzen werden. Anfangs gingen unsere Überlegungen in die Richtung einer Inflationspyramide. Das wäre ein rascher, drastischer Inflationsanstieg und baldiger Rückgang. Denn nur wenn die Inflation schnell wieder fällt, würde auch das Zinsniveau nicht in die Höhe schießen und den Staat in den Ruin treiben.81
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				Abbildung 47: Entschuldung durch Inflationspyramide: Theoretische Lösung am Beispiel der USA. Quelle: Flossbach von Storch.

				Heute sind wir einen Schritt weiter. Inflation ohne einen entsprechenden Zinsanstieg würde einen Abbau der Schuldenquoten auf ein tragfähiges Niveau ermöglichen. Diese »unverzinste Inflation« wird als Finanzial Repression bezeichnet. Es handelt sich um eine Kombination aus Inflation und staatlichen Zwangsmaßnahmen unter Mithilfe der Zentralbanken, der einen Vermögenstransfer von den Sparern zu den Schuldnern bewirkt. Geld ist ja genug da, wie uns gerade erst eine Studie der Allianz vorgerechnet hat.82 Es liegt eben nur bei den »Falschen«, den Sparern.

				Inflation ist aus Staatssicht ein hervorragendes Mittel zur Vermögensübertragung, weil sich Geldentwertung zumindest anfangs im Verborgenen abspielt. Das wirkt nach dem Prinzip der chinesischen Wasserfolter, bei der das Opfer unter langsam tropfendem Wasser verharren muss, bis es seinen Widerstand aufgibt – oder wahnsinnig wird. Die meisten Menschen können kaum zwischen Nominalwerten und Realwerten unterscheiden. Das hilft dem Staat. Wenn wir hier von Vermögenstransfer reden, ist das natürlich eine sehr wohlwollende Umschreibung. Man kann diesen Vorgang auch schlicht als schrittweise Enteignung bezeichnen.
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				Abbildung 48: Entwicklung der Schuldenquote. Quelle: Flossbach von Storch.

				Wie aber senkt Inflation die Schuldenbelastung? Ein Rechenbeispiel hilft. Nehmen wir ein imaginäres Land mit einer Staatsverschuldung von 100 % der Wirtschaftsleistung, einem Realwachstum von 2 % und einem jährlichen Haushaltsdefizit von 6 %. Bei einer Inflationsrate von 2 % jährlich steigt die Schuldenquote bis 2020 auf 120 %. Die Schuldenquote sinkt dagegen, wenn wir bei gleichem Realwachstum eine höhere Inflationsrate unterstellen. Bei einer Inflationsrate von 8 % beispielsweise würde die Schuldenquote bis 2020 auf 69 % fallen. Der Grund: Die Wirtschaft wächst mit nominal 10 %, der Summe aus 2 % Realwachstum und 8 % Inflation. Der Schuldenberg wächst jährlich nur um 6 % und damit langsamer.

				Die Sache hat aber einen Haken. Wenn sich bei den Investoren die Inflationserwartung verfestigt, werden sie einen Risikoaufschlag für Staatsanleihen verlangen. Sie wollen dann einen Zinssatz oberhalb der Inflationsrate – im Beispiel von eben also mehr als 8 %. Der Staat muss dann deutlich höhere Zinsen zahlen. Und das lässt die Zinszahlungen und damit den Schuldenberg weiter wachsen. Deshalb muss der Staat die Zinszahlungen auf seine Anleihen trotz hoher Inflation irgendwie niedrig halten.

				Das funktioniert aber nur, wenn der Staat den Markt ausschalten kann, das heißt mit mehr oder weniger »gewaltsamen« Maßnahmen. Für den Staat stellt sich die Frage: Wie kann man die Anleger dazu bringen, Anleihen trotz negativer Realzinsen zu kaufen? Die Investoren verlieren ja real an Vermögen. Die Mittel sind Überzeugung oder Gewalt. Beides hat es in der Geschichte gegeben. Das einfachste Mittel ist eine Zinskontrolle. So etwas gab es beispielsweise in den USA von 1942 bis 1951 oder heute noch in China. Dabei wird der Zinssatz gesetzlich festgelegt oder es wird eine obere Grenze fixiert. Durch gleichzeitige Kapitalverkehrskontrollen kann der Staat Vermögensabflüsse ins Ausland verhindern.

				Ein anderer Weg sind Zwangsanleihen, typischerweise zur Finanzierung von Kriegen oder einem Wiederaufbau nach einem Krieg oder einer Naturkatastrophe. Diese wurden zwangsweise angedient. Jeder musste sie kaufen.

				Der Staat kann auch auf anderem Wege in die Anleihen drängen, nämlich indem er Alternativen verbietet. So haben die USA 1933 den Besitz von mehr als 100 Dollar in Gold untersagt, was damals etwas weniger als 5 Unzen bedeutete. Wer nach dem Verbot mehr als erlaubt besaß, musste mit bis zu zehn Jahren Haft oder einer Geldstrafe von 10.000 Dollar rechnen. Im Anschluss an das Goldverbot wurde der Dollar um 43 % gegenüber Gold abgewertet. Man muss dabei bedenken, dass damals kein freier Wechselkurs existierte. Das Verhältnis der Währungen untereinander wurde ausschließlich über die Parität zum Gold definiert. Damit verlor der US-Bürger auf einen Schlag 43 % gegenüber anderen Währungen wie dem Britischen Pfund. Insofern erlebte die USA im Jahre 1933 eine kleine Währungsreform, nur dass es die Bevölkerung – so es sich nicht um Goldbesitzer handelte – nicht mitbekam.

				
					
						
								
								Mit Weitblick

								»Derzeit profitieren viele Länder noch von dem tiefen Zinsniveau … Wenn sich dieser Effekt in einigen Jahren ins Gegenteil verkehrt, wir die Lage bedrohlich … Ein nachhaltiger Zinsanstieg würde die Staatsfinanzen mittelfristig ruinieren. Ein Staatsbankrott, wie zuletzt in Argentinien oder Russland, erscheint aber zumindest in den nächsten Jahren unwahrscheinlich. Stattdessen wird der Staat

								
										dem Bürger tiefer in die Tasche greifen, z. B. durch höhere Verbrauchssteuern …, höhere Mehrwertsteuer, höhere Grund- und Erbschaftssteuern … Der Phantasie sind dabei keine Grenzen gesetzt.

										seine Leistungen einschränken …

										sich mittels Inflation schrittweise seiner Schulden entledigen.«

								

								Flossbach von Storch, »Roadmap 2020«, November 2004.

							
						

					
				

				Heute wendet der Staat Gewalt an anderer Stelle an. Er drängt Großanleger wie Versicherungen oder Pensionskassen durch Anlagevorschriften immer stärker in »sichere« Anleihen. Der Staat und die Regulierungsbehörden erklären dann sinngemäß: Unternehmerische Beteiligungen sind risikoreich, da müssen die Großanleger vorsichtiger agieren, während Staatsanleihen völlig risikolos sind. Das geht beispielsweise über die Forderung hoher Eigenkapitalunterlegungen bei Aktien und Null-Unterlegung bei Staatsanleihen. Natürlich läuft das an der ökonomischen Realität vorbei. Die Anleihen eines Top-Unternehmens sind viel sicherer als die Emissionen eines hoch verschuldeten Staates. Aber das Bonitätsprivileg von Staatsanleihen hilft den hoch verschuldeten Staaten bei der Finanzierung ihrer Schuldenlast. Und weil auch dies nicht ausreicht, um die Zinsen dauerhaft niedrig zu halten, helfen die Notenbanken in aller Welt kräftig mit – sei es freiwillig oder weil ihnen keine andere Wahl bleibt.

				Investoren riechen den Braten ziemlich schnell, sollte man meinen? Wir reden schließlich über Profis auf ihrem Gebiet. Aber es dauert relativ lange, bis breite Anlegerkreise die Aushöhlung ihres Anlagevermögens durch Inflation begreifen. Wissenschaftler sprechen hier von Geld- oder Nominalwert-Illusion.83 Die Investoren kümmern sich weniger um die aktuellen Inflationsraten. Sie orientieren sich lieber an der erwarteten Geldentwertung. Deshalb versuchen Notenbanken oder Regierungen, die Inflationserwartungen der Bürger zu dämpfen. Sie verweisen auf Einmaleffekte wie Energiepreisanstiege oder Mehrwertsteuererhöhungen. Bald wird die Rate wieder sinken, soll das heißen. Eine gewisse Zeit mag das Argument »Ist ja nur vorübergehend« ziehen. Aber dauerhaft werden Investoren wohl kaum negative Realzinsen akzeptieren, denn sie verlieren dabei unterm Strich schlichtweg jedes Jahr einen Teil ihres Vermögens.

				Fazit

				Der Weg aus der Staatsschuldenkrise scheint vorgezeichnet. Mit der »Abschaffung« des Zinses für Staatsanleihen senken die Notenbanken die Finanzierungskosten der Staaten und schaffen die zum Abbau der hohen Staatsschuldenquoten erforderliche »unverzinste Inflation«. Diese im Fachjargon als »Financial Repression« bezeichnete Strategie bewirkt einen negativen Realzins und damit eine schleichende Teilenteignung der Sparer zu Gunsten der Schuldner, insbesondere der hoch verschuldeten Staaten.

			

		

	
		
			
				

				»Wenn die Brieftaschen immer voller und die Einkaufstaschen immer leerer werden.«

				Robert Orben Amerikanischer Komiker

			

		

	
		
			
				

				Der diskrete Charme der Inflation

				Wir haben die Inflation im Zusammenspiel mit den finanziellen Folterinstrumenten des Staates als wahrscheinlichsten Weg aus dem Schuldendilemma beschrieben. Jetzt stellen uns Skeptiker natürlich immer wieder die Frage: »Wo bleibt denn Eure Geldentwertung?«

				Die offiziellen Inflationsraten von unter 3 % in Deutschland scheinen eindeutig zu sein. Inflation ist keine große Gefahr. Preisinflationsraten wie in den 1970er Jahren mit ihren Ölkrisen kann sich momentan kaum ein Bürger vorstellen. In den USA war die Geldentwertung zweistellig, bei uns lag sie deutlich über 5 %. Seit den 1980er Jahren sinken beispielsweise in den USA die Inflationsraten stetig. Eine Entwertung zwischen 2 und 3 % pro Jahr scheint wirklich kein Grund zur Panik zu sein. Das sind aber die offiziell veröffentlichten Zahlen. Die Wirklichkeit kann ganz anders aussehen, denn Statistik ist bekanntermaßen ein Fach, mit dem man viele Ergebnisse erzielen kann.

				Schulden schrumpfen wie von selbst

				Aber wie viel ist tatsächlich dran an den Vermutungen über teilweise geschönte offizielle Inflationsraten? Eine ganze Menge. Doch wir reden über subtile und von einer breiten Öffentlichkeit schwer durchschaubare Praktiken. In Argentinien liegt die Geldentwertung offiziell bei 10 %, obwohl sie realistischerweise eher 25 % beträgt.84 In Russland ist die Situation ähnlich.
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				Abbildung 49: Der Argentinische Peso entwertet viel schneller als es der offiziellen Inflationsrate entspricht. Quelle: iststockphoto.com

				Aber wir sprechen hier nicht nur über Schwellenländer. Auch amerikanische Experten wie John Williams von Shadow Government Statistics (SGS) gehen davon aus, dass die tatsächliche Geldentwertung in den USA nicht, wie offiziell ausgewiesen, deutlich unter 5 % liegt, sondern zweistellig ist. Dienen solche Verschleierungen der Realität nur zur Volksberuhigung? Der Staat hat ein hohes Interesse, die offizielle Geldentwertungsrate so niedrig wie möglich auszuweisen. Die Entwicklungen von Löhnen, Pensionen und Mieten sind nämlich häufig an Verbraucherpreisindizes gekoppelt. In den USA passt das Regierungsbüro zur Berechnung der Indizes außerdem den Warenkorb an neue Konsumgewohnheiten an. Das erlaubt zusätzliche Manipulationen. Außerdem gelten Qualitätssteigerungen bei Produkten als preissenkend, ein typischer Fall dafür sind Computer. Die tatsächlichen Preise können dabei die gleichen bleiben oder steigen. Und dann gibt es noch eine versteckte Inflation: Unternehmen senken bei gleichem Preis einfach den Inhalt in ihren Produktverpackungen, sei es nun Käse oder Eiscreme. Im Gegensatz zu den entwickelten Volkswirtschaften ist in den Schwellenländern die Gefahr der Inflation jedermann bewusst.
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				Abbildung 50: Unterschiedliche Inflationsraten in den USA: Offizielle Geldentwertung und inoffizielle des Shadow Government Statistics. Quelle: shadowstats.com
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				Abbildung 51: Konsumentenpreise in den BRIC-Ländern. Quelle: Bloomberg, Credit Suisse/IDC.

				Dort verdrängt das Problem der Nahrungsmittelpreise im Extrem alles andere. Menschen mit geringem Einkommen geben einen viel höheren Anteil ihres Lohnes für Lebensmittel aus. Im Jahr 2008 haben wir aus genau diesem Grund schon einmal soziale Unruhen in vielen dieser Länder erlebt, und auch jetzt ist die Lage noch brisant. Die Ernährungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen (FAO) errechnet einen weltweiten Nahrungsmittelindex. Und der hat im Jahr 2011 mehrere Male Rekordhöhen erreicht. Manche Nahrungsmittelpreise sind in kurzer Zeit um die Hälfte oder mehr gestiegen. Das zeigt: Bei der Inflation ist Druck im Kessel.
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				Abbildung 52: Essen, so teuer wie nie: monatlicher Index der Nahrungsmittelpreise der Vereinten Nationen. Quelle: Food and Agriculture Organization of the United Nations, Stand: per Januar 2012.

				Wir leben in Deutschland. Aber auch bei uns gibt es Bereiche, in denen die offiziellen Werte die Wirklichkeit unterschätzen. In der Gastronomie bezahlen wir heute für Speisen und Getränke in Euro etwa den Betrag, den wir vor der Einführung des Euro in D-Mark gezahlt haben. Daraus kann man eine Steigerung von etwa 6 % pro Jahr ableiten. Wir haben einen Test durchgeführt und einen Index für Preise von Zeitungen und Zeitschriften gebildet. Diese Waren sind über die Jahre im Gegensatz zu Computern und Autos weitgehend unverändert geblieben. Der Preis einer Zeitung wird auch nicht durch die Herstellung in Asien gedrückt, im Gegensatz etwa zu Spielzeug oder T-Shirts. Er spiegelt also Lohn- und Rohstoffkostenentwicklungen viel realistischer wieder. Bis vor drei Jahren sind die Preise um jährlich 3 % gestiegen, seit 2007 mit einer Jahresrate von 5 %. Am augenscheinlichsten ist derzeit die Inflationsgefahr bei den Benzin- und Heizölpreisen zu erkennen. Preise von 2 Euro für den Liter Superbenzin dürften schon bald erreicht sein und die offizielle Inflationsrate in Frage stellen.
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				Abbildung 53: Deutsche Inflationsraten seit den 1970er Jahren. Quelle: Bloomberg.

				Es gab natürlich auch Gegenkräfte. Das waren die billigen Einfuhren aus Asien und die nur leicht steigenden Mieten. Beides gehört allerdings unserer Meinung nach der Vergangenheit an. Die Preise für Produkte aus den früheren Billigländern werden steigen, etwa wegen der zunehmenden Inflation vor Ort und der Aufwertung der Währungen dieser Länder. Die steigenden Energie- und Rohstoffkosten werden ebenfalls Spuren hinterlassen.

				An dieser Stelle wird es höchste Zeit, den Begriff Inflation einmal genau zu definieren. Hier kommt es oft zu Missverständnissen und Verwirrungen. Der Begriff Inflation kommt aus dem Lateinischen, das Wort inflare bedeutet Aufblähen. Eine wachsende Zentralbankgeldmenge ist nichts anderes als Inflation. Wenn wir diese anschauen, dann haben wir seit 2007 sehr starke Inflation, denn die Geldbasis ist in den meisten Ländern explodiert. Die Rede ist vom Bargeldumlauf und den Einlagen der Banken bei der Zentralbank.
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				Abbildung 54: Deutsche Geldmengenentwicklung. Quelle: Bloomberg.

				Im täglichen Sprachgebrauch verstehen wir unter Inflation die Preissteigerungsrate. Aber diese ist nur ein Inflationssymptom. Viele Volkswirte sehen in der gestiegenen Zentralbankgeldmenge noch keine Inflationsgefahr. Die Zentralbankgeldmenge besteht im Wesentlichen aus Einlagen der Banken bei der Zentralbank. Erst wenn die Banken diese Geldmenge in Form von Krediten an Konsumenten, Immobilienkäufer und Unternehmen weiterreichen, kann es ihrer Meinung nach zu Inflation kommen. Das heißt im Ablauf: Die Konjunktur gewinnt an Fahrt, Kapazitäten sind voll ausgelastet, Rohstoffpreise steigen, die Arbeitskräfte werden knapp, die Konsumentenstimmung zieht an und zuletzt erhöhen sich die Löhne, was zu höherer Kaufkraft führt und die Konjunktur weiter anheizt.

				Das ist sicher nicht falsch. Aber es kann auch ganz anders kommen. Preise können steigen, weil die Bevölkerung das Vertrauen in die eigene Währung verliert. Die Menschen beginnen aus Angst vor der Entwertung ihr Geld auszugeben. Schließlich könnten sie für die gleiche Menge Papiergeld in Zukunft weniger bekommen. Wir erkennen erste Anzeichen: Es steigen die Preise für hochwertige Konsumgüter und Anlagegüter. Beispiele sind Immobilien, Spitzenweine, historische Automobile, wertvolle Uhren und Kunst.

				Auch hier lohnt wieder ein Blick nach Argentinien. Dort spielt sich genau das ab. Offiziell haben die Argentinier eine Inflation von 10 %, in Wahrheit sind es aber eher 25 % (siehe oben). Was passiert? Na klar, die Menschen flüchten in Sachwerte. In Buenos Aires explodieren die Immobilienpreise und der Absatz von Autos rast von Rekord zu Rekord. Löhne und Staatsausgaben steigen ebenfalls stark an. Da die Staatsausgaben zuletzt mit 35 % noch stärker als die Inflation gestiegen sind, ist eine Entschuldung Argentiniens mit dieser Politik nicht möglich. Dennoch wird die Entwertung in Kauf genommen, da sie im Vergleich zu harten Sparmaßnahmen politisch leichter umsetzbar ist.

				Regierungen sind dann bereit, zu sehr unkonventionellen Mitteln zu greifen, wie jüngst die argentinische Staatspräsidentin Cristina de Kirchner. Es geht um den bekannten Big-Mac-Index, mit dem man weltweit die Kaufkraftparität von Währungen vergleicht. Er zeigte einen Preisanstieg von 19 % an und damit das Doppelte der offiziellen argentinischen Inflationsrate. Was tat Frau Kirchner? Sie »überzeugte« McDonald’s von der Notwendigkeit einer Preissenkung.

				Big Mac Repression
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								Abbildung 55: Argentiniens Staatspräsidentin Cristina de Kirchner »überzeugte« den Konzern McDonald’s von der Notwendigkeit einer Preissenkung des Big Macs, damit die Illusion geringer Inflation erhalten blieb. Quelle: Presidency of the Nation of Argentina, Pressefoto.

							
						

					
				

				Argentinien ist jetzt das einzige Land der Welt, wo ein Big Mac 30 % billiger ist als der konkurrierende, aber weniger stark beachtete Whopper von Burger King. Diese Anekdote aus dem Reich der »Financial Repression« verdeutlicht den Erfindungsreichtum der Politik, wenn es darum geht, die Inflation geringer erscheinen zu lassen als sie ist.

				Zurück nach Deutschland. Seit Beginn der Finanzkrise sind die Preise für Wohnobjekte in mittleren und guten Lagen deutscher Ballungszentren deutlich gestiegen. Ursächlich sind weniger die niedrigen Zinsen als die Sorge vor dem Wertverlust des Geldes. Oft handelt es sich dabei um die diffuse Ahnung, dass »irgendetwas nicht stimmt«.85 Diese Ahnung befällt zuerst nur den Teil der Bevölkerung mit dem höchsten Einkommen und Vermögen, also diejenigen mit den sensiblen Antennen für solche Fragen. Wer Vermögen hat, der sucht heute nach Sicherheit und nach realem Werterhalt. Das bieten die traditionellen »Papieranlagen« nicht mehr.

				So richtig spannend wird es aber erst, sobald die Banken beginnen, durch wieder anziehende Kreditvergabe Geld zu schöpfen. Das hat bereits im Immobilienbereich begonnen. Dort erleben wir den erwähnten Preisanstieg in guten Lagen. Immobilien werden dabei nicht, wie in Spanien oder Irland, als heiße Spekulationsobjekte erworben, sondern sind eher Anlageobjekte in der Not. Die Not, irgendwo noch ein paar Prozent Rendite zu bekommen, und die Not, sein Geld in Sicherheit zu bringen. Steigende Preise führen dann bei Immobilieninteressenten ohne genügend Eigenkapital zu der Not, zu kaufen, bevor es unerschwinglich wird, und dafür Kredit aufzunehmen. Die Banken freuen sich über die Hypothekennachfrage, da sie hier relativ sicher noch ordentliche Zinsen bekommen. So kurbelt der Vertrauensverlust ins Papiergeld zunehmend auch die Kreditnachfrage an. Noch allerdings sind wir in Deutschland in der Breite weit von einer Blase bei Privatimmobilien entfernt.

				Die Notenbank wiegelt logischerweise ab. Ihre Vertreter erklären: Macht euch keine Sorgen, wir können die Liquidität jederzeit wieder einsammeln, wenn nötig. Mit derselben Konsequenz, wie sie es in der Vergangenheit auch gemacht hat, müssen wir dann ironisch einhaken. Schauen wir uns nur die Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt und Geldmenge in den vergangenen Jahrzehnten an. Das deutet nicht auf konsequentes Einsammeln hin. Was wäre nötig, um die Zentralbankgeldmenge wieder herunterzufahren? Die Notenbanken der USA, Großbritanniens, Japans oder die EZB müssten die aufgekauften Anleihen wieder verkaufen. Das ist aber unmöglich, ohne dass die Kurse fallen und die Renditen steigen. Damit wäre der Staatsbankrott über explodierende Zinsausgaben besiegelt. Speziell die US-Notenbank müsste auch eine gewaltige Menge an erworbenen toxischen Wertpapieren aus dem Hypothekenbereich verkaufen. Wer soll diese kaufen und zu welchem Preis?

				Überschüssige Liquidität in der Praxis einzusammeln und Wertpapiere ohne Liquiditätswirkung wieder zu verkaufen, ist also gar nicht so einfach. Die Banken müssen schon freiwillig Geld zu Tiefstzinsen von derzeit 0,25 % bei der Zentralbank anlegen. Finden die Banken aber genügend lukrativere Anlagen wie etwa Immobilienkredite, dann bleibt die geschöpfte Liquidität im System. Bildlich gesprochen: Wenn der Geist erst einmal aus der Flasche ist, kann man ihn nur schwer wieder in diese zurückverfrachten.

				Ist das Vertrauen erst zerstört

				Die Menschen verlieren langsam das Vertrauen in das Finanzsystem und den Wert des Geldes. Zinsen für Einlagen bekommen sie ohnehin kaum noch. Gleichzeitig bereiten den Bürgern die Schuldenexzesse der Staaten mit ihren langfristig unausweichlichen Folgen Unbehagen. Sie fragen sich: Was wird diese Währung, mit der wir im Moment zahlen, in einigen Jahren noch wert sein? Gibt es sie in fünf Jahren überhaupt noch? Kann ich meine Konsumpläne damit in der Zukunft noch realisieren, oder sollte ich meine Kaufentscheidung nicht vorziehen?

				Die Bürger sehen ja, wie leicht Qualitätsversprechen der Staaten und der Notenbanken reihenweise gebrochen werden. Diese Erkenntnis sickert langsam in immer breitere Schichten der Bevölkerung durch. Deshalb nehmen mehr und mehr Bürger Teile ihre Einlagen von der Bank. Sie flüchten in Sachwerte, zu denen auch langlebige Wirtschaftsgüter gehören. Da sind wir wieder beim Beispiel Argentinien.

				Wie ändern die Menschen dann ihr Verhalten? Papiergeld beziehungsweise Kontoguthaben besitzen keine Attraktivität als Wertspeicher mehr. Die Leute suchen andere Möglichkeiten, ihr Geld aufzubewahren bzw. anzulegen. Man kann sich angesichts des aktuellen Handelns von Politik und Finanzwirtschaft gut vorstellen, dass so ein Vertrauensverlust an Fahrt aufnimmt. Dann möchte niemand gerne länger auf Papiergeld sitzen bleiben, weder auf Geld als Banknoten oder Münzen noch auf Bankeinlagen. Es ist wie mit der heißen Kartoffel. Nun wechselt das Geld schneller die Hände. Die Umlaufgeschwindigkeit steigt.
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				Abbildung 56: Inflation durch Vertrauensverlust. Quelle: Flossbach von Storch.

				Und damit würden auch die Preise steigen. Es sei denn, die Geldmenge wird im Gegenzug entsprechend reduziert, was nicht zu erwarten ist. Und dann steigt auch die offizielle Inflationsrate. Zunächst nur geringfügig. Wesentliche Teile des Warenkorbs, wie die Mieten, können ja nur begrenzt und zusätzlich zeitlich verschoben steigen. Was in einer solchen Phase normalerweise mit den Zinsen geschieht, ist jedem klar: Sie steigen.

				Die Renditen in Deutschland würden anziehen und natürlich auch die der Anleihen aus hoch verschuldeten Staaten. Aber genau diese Länder können ja schon das aktuelle Zinsniveau nicht aushalten. Ein weiterer Zinsanstieg würde sie erdrosseln. Deshalb muss die Zentralbank in einem solchen Fall erneut direkt mit massiven Stützungskäufen eingreifen und immer größere Teile der Staatsschulden monetarisieren oder indirekt durch langfristige Tiefzinskredite an die Banken, die dieses Geld dann in die Peripherieanleihen investieren.

				Durch die künstlichen Eingriffe wird der Markt ausgebremst und die Zinsen bleiben stabil oder fallen sogar. Dadurch sinkt auch der Realzins (Nominalzins minus Inflation). Dies wiederum stützt die Immobilenmärkte, beispielsweise in Spanien. Schon heute, Anfang 2012, sind die Realzinsen in vielen Ländern negativ. Und das ist eine Rechnung ohne Besteuerung. Die Steuern mindern die Nominalerträge ja zusätzlich.
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				Tabelle 10: Negative Realzinsen in vielen Ländern. Quelle: Bloomberg, Clariden Leu/IDC.

				Beschreiben wir die Lage und unsere Erwartungen etwas genauer. Die großen Notenbanken in den Vereinigten Staaten, Großbritannien und Euroland haben durch die Aufkäufe von Wertpapieren die Geldbasis schon um 4,5 Billionen Dollar ausgeweitet. Das sollte die Wirtschaft ankurbeln, was nur teilweise geklappt hat. Ein voller Erfolg war es allerdings für die Vermögenswerte. Die Kurse von Aktien und die Preise der Rohstoffe stiegen von ihren Tiefständen im Jahr 2009 deutlich an, die Kurse von Anleihen explodierten sogar. Deren Kurse zogen weltweit mit Ausnahme der Eurozonen-Peripherie an. Die Renditen fielen also, und das trotz steigender Inflation.

				Die nächste Stufe geldpolitischer Lockerung wird kommen. Daran haben wir keine Zweifel. Die Notenbanken werden weitere Anleihen aufkaufen, wie auch immer das Programm dann heißen wird und über welche Wege man dies dann umsetzen wird. Ergebnis: ein zementierter niedriger Nominalzins und negative Realzinsen. Die Notenbanken dürften spätestens dann die nächste Runde der Aufkäufe starten, wenn die Konjunktur abkühlt oder die Beschäftigung nicht weiter steigt. Abgesehen davon müssen die USA allein in den nächsten zwölf Monaten neue Schulden von 1,5 Billionen Dollar finanzieren. Wer außer der Notenbank oder den durch billige Notenbankkredite dazu ermutigten Banken soll dies zu einem Zinssatz von gut 1 bis 2 % tun?

				Niedrige Zinsen sind für die hoch verschuldeten Staaten und die Immobilienmärkte überlebenswichtig. Zinsniveaus von 5 oder 6 % würden den Staat teuer zu stehen kommen. In den USA wäre das außerdem der Todesstoß für den ohnehin desolaten Häusermarkt. Das werden die Regierung und die Notenbank um jeden Preis verhindern. Was die EZB angeht: Sie finanziert ohne Limit den Kapitalbedarf von Banken. Wenn sich die Schuldenkrise in den Peripherieländern erneut verschärft, dürfte die EZB aber auch die Aufkäufe von Peripherie-Anleihen schnell ausweiten oder die bereits angesprochene Zinsobergrenze für solche Papiere definieren.

				In einem solchen Szenario wird Sparen für die Menschen zu einem schlechten Geschäft. Was dadurch aber interessanter wird, ist die Aufnahme von Krediten. Der Kreditnehmer zahlt ja später in entwerteter Währung zurück, das heißt real weniger. Das kann sich für ihn auszahlen. Bei Immobilien beispielsweise tauscht er nominale zukünftige Rückzahlungsverpflichtungen in einen Sachwert.86 Auf diese Weise steigt das Kreditvolumen. Es steigt die Geldmenge und schürt den Preisanstieg. Das Vertrauen in das Geld sinkt weiter.

				Die Zentralbank kann in einem solchen Fall natürlich nicht mehr gegenhalten. Zinserhöhungen könnte die extrem anfällige Wirtschaft kaum verkraften. Das ist der Schlüsselgedanke für unser erwartetes Szenario. Zinserhöhungen würden die hoch verschuldeten Staaten und auch viele Immobilienbesitzer, deren Hypotheken mit flexiblen Zinsen ausgestattet sind, in die Insolvenz treiben. Die Angst vor Rezession und Arbeitslosigkeit kommt hinzu. Weil die notwendigen Zinserhöhungen deshalb ausbleiben werden, bleibt der Realzins negativ.

				Anleger investieren verstärkt in Sachwerte, während die Menschen ohne großes Vermögen langlebige Wirtschaftsgüter als Fluchtwährung kaufen. Damit steigen auch die Preise von Wirtschaftsgütern und die allgemeine Inflationsrate. Theoretisch könnte dies zu einer »trabenden« Inflation von jährlich 5 bis 10, vielleicht sogar 20 % führen. Damit könnte sich der Staat entschulden und dann auch wieder steigende Zinsen zur Inflationsbekämpfung zulassen. Theoretisch wäre das möglich. Aber praktisch ist das mit der Gefahr verbunden, dass die Zentralbanken die Kontrolle verlieren und die Inflation anfängt zu galoppieren. Am Ende hilft dann meist nur noch ein reinigendes Gewitter: eine Währungsreform.

				Das geschah beispielsweise 2005 in der Türkei. Es wurden sechs Nullen auf den neuen Geldscheinen gestrichen. Oder in Deutschland in den 1920er Jahren, als die Rentenmark die alte Mark ablöste. Ein Jahr später war der Neuanfang mit der Einführung der Reichsmark abgeschlossen. Der Wert der alten Mark-Anleihen wurde 1925 unter Vorbehalt der Begleichung aller Reparationsleistungen auf 2,5 % des Nominalbetrages herabgesetzt. Ein Auslosungsschein berechtigte zur Teilnahme an einer Lotterie, deren Gewinner ab 1926 12,5 % ihrer vorher mündelsicheren Anlage in neuer Reichsmark zurückerhielten.
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				Abbildung 57: Auslosungsschein aus den 20er Jahren, Quelle: Philipp Vorndran.

				Eine Hyperinflation wie in den 1920er Jahren erscheint uns aber sehr unwahrscheinlich. Zu so einer dramatischen und grotesken Entwicklung wird es kaum kommen. Vorher erleben wir eine Währungsreform wie beispielsweise in der Türkei. Man lässt ein paar Nullen von den Scheinen verschwinden oder führt eine Währung mit neuem Namen ein. Um nicht vollständig die Kontrolle zu verlieren, muss der Staat seine Schuldenquote auf ein tragfähiges Niveau senken. Der Anteil muss deutlich unter der 60 %-Marke liegen – unter dem Maastricht-Kriterium eben.

				Die Staaten müssen die Vertrauenskrise rechtzeitig wieder entschärfen. Das ist beispielsweise den USA in der Mitte des letzten Jahrhunderts gelungen. Dann wäre die Geldentwertung für den Sparer zwar schmerzhaft, aber nicht katastrophal. Dass die Schuldenlawine langfristig in Inflation mündet, ist allerdings so gut wie sicher. Es fragt sich nur, wie extrem diese Entwicklung sein wird und wann sie beginnt.

				Heute Geld, morgen Konfetti

				Noch sind die Inflationsraten gering. Aber die Eskalation der Ereignisse ist nur eine Frage des Wann, nicht des Ob. Eine Umkehr bei den Staatsschulden durch Wachstum oder Einsparprogramme erscheint uns nahezu unmöglich. Politiker und Notenbanker spielen nur noch auf Zeit. Sie wollen das Unvermeidliche so lange wie möglich hinauszögern. Wie wir gelernt haben, können über Nacht Dinge möglich sein, die man am Vortag noch für absolut unmöglich gehalten hat. Die EU rettete Griechenland, Irland und Portugal – obwohl das in den Verträgen von Maastricht explizit ausgeschlossen war, um eine Haftungsunion zu vermeiden. Die Europäische Zentralbank kaufte Staatsanleihen. Auch das war verboten. Es dauert Jahre, bis die Ereignisse und ihre Folgen ins Bewusstsein der Bevölkerung dringen. Das ist ein langsamer Erkenntnisprozess, der aber zunehmend an Fahrt aufnimmt. Am Anfang sind nur einzelne Personen im Bilde, dann ein kleiner Kreis, dann eine informierte und rasch wachsende Minderheit. Wenn genügend Menschen erkannt haben, wohin die Reise geht, wird die Masse erfasst.

				Das war wohl bei der deutschen Ur-Erfahrung von Inflation in den 1920er Jahren kaum anders. Im Jahr 1920 hat praktisch niemand verstanden, was der Versailler Friedensvertrag für die Finanzlage Deutschlands und seine Währung bedeutet hat. Zu Beginn des Ersten Weltkriegs waren Geldscheine für 2,7 Milliarden Mark im Umlauf. Ende 1918 waren es schon 27 Milliarden Mark, zwei Jahre später bereits 77 Milliarden Mark. Schon zu dieser Zeit hatte die Mark 90 % ihres Wertes von 1914 verloren. Die Hyperinflation begann aber erst ein Jahr später. Am Ende kostete ein Dollar 4,2 Billionen Mark. In seinem Buch When Money Dies (dt.: Das Ende des Geldes) beschreibt der Historiker Adam Fergusson eindrucksvoll den Verlauf der Hyperinflation und die Ignoranz von Politikern und der Bevölkerung.

				
					
						
								
								Mit Weitblick

								»Staatsanleihen werden ihren Nimbus als die ultimativ sicherste Anlage langfristig verlieren. Noch profitieren Staatsanleihen von der hohen Liquidität der Investoren und deren Risikoscheu. Das tiefe Zinsniveau kann also noch einige Zeit Bestand haben. Es bildet sich bereits eine Blase am Rentenmarkt, die in den nächsten Jahren platzen wird. Und zwar spätestens dann, wenn die EZB ihre Stabilitätskriterien aufweicht. Ein deutlicher Zinsanstieg wird die Kurse langlaufender Titel stark fallen lassen. Schon jetzt sollten aber Staatsanleihen von hoch verschuldeten Ländern wie Italien oder Bilanzfälschern wie Griechenland gemieden werden. Bundesanleihen mit überschaubaren Laufzeiten von zwei bis drei Jahren bergen z. Z. kaum Risiken.«

								Flossbach von Storch, »Roadmap 2020«, November 2004.

							
						

					
				

				Ein solches Szenario würde viele unserer Kapitalanlagen über den Haufen werfen. Genau da liegt das Problem der Deutschen. Kontoguthaben, Sparbücher, Kapitallebensversicherungen oder Bundesanleihen gelten bei den meisten Bürgern noch immer als Ausbund der Sicherheit. Aber das sind alles sogenannte Nominalversprechen. Sie verbriefen keine Inhaberrechte, sondern nur Forderungen in nominaler Höhe. Die Inflation zehrt den Wert dieser Forderungen unerbittlich auf. Und je höher die Inflation, desto schneller verläuft dieser Prozess. Nominalrechte werden zwar in voller Höhe zurückgezahlt, entsprechen aber nicht mehr der ursprünglichen Kaufkraft. Die Bürger müssen also ihr gesamtes Denken umstellen, wenn unser Inflationsszenario eintritt. Das schaffen bisher aber nur wenige Anleger. Kein Wunder, liegt doch die letzte größere Inflationsperiode drei Jahrzehnte zurück. Die heutigen Anleger schöpfen aus ihrer persönlichen Erfahrung. In dieser Erfahrung kommt zweistellige Inflation nicht vor. Deswegen dauert die Anpassung an das neue Paradigma auch so lange.
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				Abbildung 58: Was die Deutschen besitzen: Struktur des Geldvermögens der deutschen Privathaushalte. Quelle: Deutsche Bundesbank, Stand per September 2011.

				In der Vermögensstruktur der Deutschen stellt man bisher höchstens in Ansätzen Änderungen fest. Lässt man einmal das Immobilienvermögen beiseite, verfügen die deutschen Haushalte über rund 5 Billionen Euro. Davon sind über ein Drittel Bankeinlagen, ein knappes Drittel Versicherungen, die bekanntermaßen vor allem in Nominalversprechen investieren. Auf der Suche nach Sicherheit gehen die meisten Bürger unbewusst ins Risiko.

				Nur etwa 4 % des Geldvermögens sind direkt in Aktien und damit reinen Sachwerten angelegt. Nimmt man Aktienanteile in Investmentfonds und Versicherungen sowie Rohstoffe, insbesondere Edelmetalle, dazu, dann kommt man höchstens auf 10 %. Zur Erklärung braucht es nur ein wenig Psychologie: Aktienkurse schwanken viel stärker als Kurse von Anleihen oder erst recht Festgeld. Aber genau wegen dieser Scheinsicherheit haben sich die deutschen Sparer im vergangenen Jahrhundert zweimal ruiniert.

				Muss es wirklich so drastisch enden? Vielleicht kann man Schulden über Inflation reduzieren, ohne gleich in einer Währungsreform zu enden. Wir hoffen, dass es so kommt, aber wenn der Geist der Inflation erst einmal aus der Flasche ist, bekommt man ihn nur noch schwer wieder hinein, sprich: kann die Inflation nur mit größter Mühe wieder eingedämmt werden.

				Fazit

				Höhere Inflation steht vor der Tür. Ein Ursachenmix wird dafür verantwortlich sein: höhere Importpreise, steigende Gebühren, anziehende Mieten und Löhne, eine steigende Kreditvergabe. Die Notenbanken können nur wenig dagegen unternehmen, da sie ansonsten einen Kollaps der Wirtschaft riskieren. In Ländern wie Großbritannien oder Spanien würde der Immobilienmarkt völlig kollabieren, wenn die Notenbanken zur Inflationsbekämpfung die Zinsen deutlich erhöhen. Negative Realzinsen machen Geld zu einem schlechten Wertaufbewahrer. Sie können wie in Argentinien eine Flucht in langlebige Wirtschaftsgüter auslösen und damit Inflation befeuern. Kurzum: Inflation durch Vertrauensverlust. Nominalwerte erhalten in einer solchen Situation keine Kaufkraft! Klassisches Sparen lohnt nicht mehr!

			

		

	
		
			
				

				»Es ist besser, einen Tag im Monat über sein Geld nachzudenken, als einen ganzen Monat dafür zu arbeiten.«

				John D. Rockefeller, US-Unternehmer, gilt als reichster Mann der Neuzeit

			

		

	
		
			
				

				Kamingespräch: Wohin mit dem Geld?

				Hürdenlauf für Anleger

				Worauf müssen wir Anleger uns in den nächsten Jahren einstellen? Die Gefahr ist groß, dass uns die Inflation erwischen wird. Dann bedeutet Risiko etwas völlig anderes als heute. Wenn wir »Risiko« sagen, reden wir nicht mehr über nominelles Risiko, also die Preis- oder Kursschwankungen einer Anlage. Jetzt geht es um reales Risiko. Das ist der nachhaltige Wertverlust nach Berücksichtigung der Inflation. Anders formuliert: Mein Risiko besteht darin, dass ich immer weniger Gegenwert für mein Geldvermögen bekomme.

				Außerdem bleibt die rasant wachsende Staatsverschuldung im Brennpunkt. Natürlich gibt es viele Risikoquellen außerhalb des Finanzbereichs, die die Geldanlage trotzdem berühren. Das beginnt bei Katastrophen wie dem Reaktorunglück in Fukushima, geht weiter über den Kampf um Rohstoffe, betrifft auch die globalen Terrorrisiken oder gesellschaftliche Umwälzungen wie die in Nordafrika.

				Frage (F): Herr Dr. Flossbach, Herr Vorndran, das vielleicht nachhaltigste Thema, das außerdem direkt mit der Schuldenlawine verwoben ist: Die Industrieländer vergreisen.

				Philipp Vorndran (PV): Der Anteil der Alten an der Bevölkerung steigt, die Quote der Beschäftigten fällt. Diese Entwicklungen sind stabil und nachhaltig. Wenn überhaupt, dann sind sie nur sehr langfristig umkehrbar. Das hat einschneidende Folgen. Beispielsweise werden die Pensionsansprüche auf Dauer nicht auf dem aktuellen Niveau bedient werden können. Mit der Überalterung und der steigenden Lebenserwartung steigen auch die Kosten für das Gesundheitssystem. Es ist eindeutig: Diese Probleme sind ohne gravierende Eingriffe schlicht unlösbar. Die verdeckten Verbindlichkeiten sind ohne drastische Reformen, die wirklich ihren Namen verdienen, ein Vielfaches höher als die offiziell ausgewiesenen Schuldenlasten.

				F: Drastische Beschneidung der Pensionsansprüche. Das wird ein Horrortrip für Politiker werden. Wer soll das als Verantwortlicher durchdrücken und auch noch politisch überleben?

				Dr. Bert Flossbach (BF): Deshalb schreckt der Staat bis jetzt vor solchen Maßnahmen zurück. Aus Sicht der Politiker wäre auch hier die reale Aushöhlung der Ansprüche die eleganteste Lösung. Das passt zu unserem Inflationsszenario. Dann sind Heraufsetzungen des Renteneintrittsalters und Senkung der Renten das Pendant zu einem Schuldenschnitt wie im Griechenland-Plan: Laufzeitenverlängerung einer Anleihe plus Kuponkürzung. So ist es nur konsequent, wenn man in der Bundesregierung inzwischen über eine weitere Anhebung des Renteneintrittsalters nachdenkt. Auch wenn die im September 2011 durchgerechnete Zahl von 69 Jahren wahrscheinlich immer noch nicht ausreicht, um das System langfristig zu stabilisieren.

				F: Auf die Bevölkerung kommen also hohe Belastungen zu …

				PV: Wird nicht rasch gegengesteuert, dann werden die höheren Aufwendungen des Staates das Verschuldungsproblem weiter verschärfen. Gesellschaftliche Spannungen zwischen den Generationen sind vorgezeichnet. Da müssen die Alarmsirenen schrillen, denn wenn gut ausgebildete Arbeitnehmer aufgrund immenser Ausgabenlasten hier die Lust an der Arbeit verlieren, werden sie abwandern. Diese Tendenz ist derzeit in den südeuropäischen Ländern und Irland zu beobachten. Dann fehlen die unternehmerischen Wertschöpfer und Beitrags- und Steuerzahler.

				F: Das klingt ein wenig auch nach einer Neudefinition der Staatsaufgaben. Welche Rolle wird der Staat in Zukunft spielen, speziell im Verhältnis zum Finanzsystem, zur Realwirtschaft und zur gesamten Gesellschaft?

				BF: Wir haben schon über die Liberalisierung der Finanzmärkte gesprochen. In dieser Periode bis ins neue Jahrtausend hinein hat sich der Staat langsam aus der Wirtschaft zurückgezogen, auch aus seiner Rolle als Wirtschaftspolizist. Spätestens mit der Finanzkrise hat sich dieser Trend ins Gegenteil gekehrt. Es war auch gar nicht anders möglich: Banken und Unternehmen wankten, der Staat musste notgedrungen eingreifen, um den größten Kollaps zu verhindern.

				F: Der Staat als »weißer Ritter«. Sehen Sie das nicht zu positiv?

				BF: Historisch gesehen hatten wir immer Zyklen des staatlichen Durchgriffs auf die Wirtschaft – steigend und dann wieder abnehmend. Seit einigen Jahren schlägt das Pendel wieder zurück. Der Staat muss die Scherben der Finanzkrise zusammenkehren. Mit Rettungsschirmen, Garantien, Verstaatlichungen und schärferer Regulierung wächst logischerweise sein Einfluss. Sicherlich fühlen sich viele Politiker auch ganz wohl dabei, die scheinbar übermächtigen Banker in ihre Schranken verweisen zu können. Zu oft heißt es in Deutschland dann wieder, der Kapitalismus ist gescheitert. Spekulanten haben uns zugrunde gerichtet.

				F: Einzelbeispiele wie Deutsche-Bank-Chef Josef Ackermann oder der Milliardenbetrüger Bernard Madoff werden dann als Symbole für den bösen Kapitalismus herumgereicht …

				PV: Gesucht sind ganz einfach Schuldige und Bösewichter. Mit einer Analyse der komplexen Ursachen der Fehlentwicklung hat das leider nur am Rande zu tun. Feindbilder sind eher Sündenböcke, die vom eigentlichen Problem ablenken. Die Herausforderungen für die Politik sind heute größer denn je. Und der Mangel an kompetenten Politikern mit Rückgrat und klaren Zielen, die sie der Bevölkerung vermitteln können, leider auch. Nun muss ich ehrlicherweise sagen: Ich beneide die Verantwortung tragenden Politiker nicht. Die Lage ist komplex, der Ausweg Inflation nicht leicht zu steuern, die internationalen wirtschaftlichen und politischen Verflechtungen verkomplizieren die Situation weiter. Andererseits: Das darf keine Entschuldigung dafür sein, dass mittlerweile nur noch Zeitbomben hin- und hergereicht werden, von denen man hofft, dass sie einem während der eigenen Amtszeit nicht in der Hand explodieren.

				F: Womit wir wieder bei Ihrem Hauptszenario sind: Der Staat kauft sich durch Inflation Zeit und versucht, der Schuldenlawine durch Geldentwertung beizukommen. Was steckt denn an Geldpotenzial, das die Entwertung treiben könnte, schon in der Pipeline?

				BF: Seit 2008 haben Notenbanken in den USA, in Europa und Großbritannien durch Aufkäufe von Wertpapieren ihre monetäre Basis um 4,5 Billionen Dollar ausgeweitet. Offizielles Ziel war die Ankurbelung der Wirtschaft. Das hat nur eingeschränkt geklappt. Den Kursen von Aktien, Rohstoffen, vor allem Edelmetallen, und auch Anleihen hat es allerdings zumindest zeitweise auf die Sprünge geholfen. Auf der Zinsseite haben viele Länder einen negativen Realzins erreicht, wie schon beschrieben. Das entlastet bei den Schulden. Die nächste Runde geldpolitischer Erleichterungen kommt bestimmt, nämlich dann, wenn die Konjunktur zu schwächeln beginnt oder die US-Arbeitslosenquote auf ihrem desolaten Stand bleibt.

				F: Weitere Anleiheaufkäufe von Notenbanken sind also sicher?

				BF: Es führt kein Weg daran vorbei. Allein die USA müssen in den kommenden zwölf Monaten neue Schulden von 1,5 Billionen Dollar finanzieren. Und US-Notenbankchef Ben Bernanke hat ja verkündet, den Leitzins bis Sommer 2014 nahe null zu belassen und wahrscheinlich noch sehr viel länger. Wer anders als die Notenbank soll dies zu einem Zins von unter 2 % tun? Sicher können auch die Zinsen steigen – theoretisch. Dann würden die Investoren aus der Defensive gelockt. Aber Sätze von 5 oder 6 % wären der Tod für den US-Häusermarkt und auch für den Schuldendienst des Staates. Regierung und Notenbank werden höhere Zinsen um jeden Preis verhindern. Die Notenbank hat das im Sommer auch noch einmal ganz klar gemacht. Der Leitzins wird nahe null bleiben, offiziell bis 2014, vielleicht noch länger. Auf jeden Fall aber werden die Realzinsen negativ bleiben.

				F: Kurzfristige Zinsen bei null. Das verzerrt die Preise der Vermögensformen. Treibt das die Anleger in eine Blase nach der anderen?

				PV: Eine Preisblase hat viel mit Psychologie zu tun. Sie tritt eben immer erst in der Endphase eines Anlagebooms auf. Der Anlageboom an sich wird zuerst durch billiges Geld in Gang gesetzt. Investoren beurteilen die Attraktivität einer Anlage nicht mehr nach ökonomischen Kriterien. Sie wollen ihre Anlage nur noch zu einem höheren Preis an jemand anderen weiterverkaufen können. Niedrige reale Zinsen befeuern diese Entwicklung, denn wer sein Geld auf dem Konto liegen hat, verliert. Niedrige Zinsen bedeuten hohe Liquidität, das bedeutet viel spekulatives Geld. Vor über zehn Jahren floss das Geld in die New Economy – 2000 platzte die Internet-Aktienblase. Später floss das Geld in den US-Häusermarkt – diese Blase platzte 2007.

				F: Zur Erklärung reicht wohl ein Satz: Notenbanken wollen die Konjunktur mit billigem Geld stützen …

				PV: Vor allem die US-Notenbank bekämpft seit über zehn Jahren jede Finanzmarktkrise mit den immergleichen Mitteln: Zinsen senken und den Markt mit Liquidität fluten. Zeigt das Wirkung an den Finanzmärkten, wird die Liquidität aus Angst vor einem Crash und einem anschließenden Konjunkturabschwung nicht mehr abgezogen. Das Geld sucht sich ein Ventil: immer eine andere Vermögensklasse. Kann eine weitere Blase verhindert werden? Das hängt davon ab, ob die Notenbank das nächste Mal die Liquidität rechtzeitig abziehen kann. Ich glaube nicht, dass dies funktionieren wird.

				F: Das klingt ein gewisser Sarkasmus mit. Also immer mehr Ungewissheiten, aber gleichzeitig ein Inflationsszenario vor Augen. Worauf gilt es da zu achten?

				BF: Die Welt wird nicht untergehen, aber die Anleger müssen umdenken. Wer nicht vorbereitet ist, wird erhebliche Teile seines Vermögens durch dessen schwindende Kaufkraft einbüßen. Der Risikobegriff muss neu definiert werden. Risiko ist nicht mehr die Wertschwankung einer Anlage, also die Volatilität. Es besteht in der neuen Welt in der Gefahr eines realen Wertverlustes, das heißt nach Abzug der Inflation. Die neue Welt ist ziemlich skurril. Nominal besonders sichere Anlagen wie das Sparbuch weisen zwar keine Kursschwankungen auf, sie sind aber besonders riskant. Die Illusion, man hätte sein Vermögen erhalten, nur weil auf dem Papier immer noch die gleiche Größe steht, wird viele Anleger davon abhalten, das Richtige zu tun. Wer vorbereitet ist, für den bieten sich allerdings auch große Chancen. Es ist wichtig, sich auf allgemeine Anlageprinzipien zu besinnen. Nur so kann man das Depot wetterfest machen. Diversifikation, und damit Streuung des Vermögens nach Anlageformen und Regionen, ist ein absolutes Muss. Dazu gehört nicht nur die Aufteilung nach verschiedenen Anlageformen. Man braucht auch verschiedene Währungen. Und man braucht unterschiedliche Lagerorte. Das wird oft übersehen oder unterschätzt. Man weiß schließlich nie, welche besonderen Zwangsmaßnahmen ein Land einführt, die dann möglicherweise den Zugriff auf das dort gelagerte Vermögen erschweren. Das gilt auch für die Anzahl der Bankbeziehungen.

				F: Löst Inflation allein das Schuldenproblem?

				BF: Wahrscheinlich nicht. Wir erwarten keine Hyperinflation, die die Staatsschulden wie in der Weimarer Republik auslöscht. Realistisch ist ein Paket unterschiedlicher »Folterinstrumente«, die dem Staat für solche Fälle zur Verfügung stehen. Das hatten wir schon besprochen. Aber hier noch einmal die Stichworte, denn auf solche oder ähnliche Zwangsmaßnahmen müssen wir uns bei unseren Geldanlagen einstellen: negative Realzinsen, möglicherweise Kapitalverkehrskontrollen, Zwangsanleihen, höhere Steuern, spezielle Anlagevorschriften für Großanleger wie Banken, Manipulation der Verbraucherpreisindizes und, und, und. Der Staat kann sich viele andere Dinge einfallen lassen, um private und institutionelle Anleger zu »überzeugen«, seine Anleihen auch zu unattraktiv niedrigen Renditen zu kaufen. Die Anleger helfen ihm aber dabei. Die Nominalwert-Illusion, gepaart mit einer extremen Scheu vor Kursschwankungen lässt viele weiter brav ihr Geld aufs Sparbuch tragen oder in Bundesanleihen anlegen, obwohl damit ein sicherer realer Wertverlust verbunden ist.

				F: Wären solche Eingriffe denn auch heute noch durchsetzbar?

				PV: In einer globalen Finanzwelt lassen sich einige der erwähnten Folterinstrumente nicht mehr so leicht umsetzen. Zinskontrollen sind bei globalem Kapitalverkehr leichter zu umgehen. Kapitalverkehrskontrollen wären dann eine notwendige, aber verzweifelte Maßnahme, um dies durchzusetzen, sind aber nicht erforderlich, wenn alle großen Notenbanken der Welt den Zins gleichzeitig drücken. Wo sollte der Anleger dann noch hin? Auch ein Goldverbot ist beispielsweise durch Lagerung in anderen Ländern umgehbar. So eine Flucht könnte der Staat allerdings mit einem Notstandsgesetz aushebeln. Das Paradebeispiel für »Financial Repression« haben die US-Amerikaner am eigenen Leib erfahren. Es war die Zeit der Zinskontrolle von 1942 bis 1951. Aber damals gab es einen lukrativen Fluchtweg. Risikoscheue Investoren wird es wundern, dass dies ausgerechnet der Aktienmarkt war.
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				Abbildung 59: US-Aktien waren ein sicherer Hafen, Sub: Der Dow-Jones-Index stieg von 1942 bis 1951 kräftig. Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch.

				Diese Periode dauerte vom März 1942 bis zur Aufhebung der Zinskontrolle im März 1951. In dieser Zeit stieg der Dow-Jones-Index von 100 auf 250 Punkte. Das ist ein durchschnittlicher Kursanstieg von 10,6 % jährlich. Die Dividenden kamen noch obendrauf. Damit haben Aktionäre nicht nur die Inflation von etwa 5 % jährlich komfortabel geschlagen. Sie haben auch weit mehr verdient als Inhaber von Anleihen. Kurzlaufende Bonds warfen gerade einmal 0,38 % ab, lang laufende Staatspapiere nur 2,5 %.

				F: Leben wir heute schon in der Anfangsphase einer solchen Zeit?

				BF: Ja, eindeutig! Voraussetzung für die Entschuldung des Staates über »Financial Repression« sind künstlich niedrige Zinsen, die noch unter der Inflationsrate liegen. Das Fundament hierfür ist gelegt. Die Realzinsen in wichtigen Ländern wie den USA oder auch Deutschland sind bereits negativ. Seit 2008 haben die US-Notenbank, die EZB und die Bank von England im Rahmen ihrer beschönigend als »Quantitative Easing« beschriebenen Aufkäufe von Wertpapieren die monetäre Basis massiv ausgeweitet. Das sollte die Wirtschaft nachhaltig ankurbeln, so das offizielle Ziel. Bislang war es nur ein Teilerfolg. In einem solchen Umfeld sind die fünf Anlagegrundsätze des »Flossbach von Storch-Pentagramms« noch wichtiger geworden, als sie es früher schon waren.
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				Abbildung 60: Was wichtig ist – Das Anlagepentagramm. Quelle: Flossbach von Storch.

				Diversifikation

				Die ultimativ sicherste oder rentierlichste Anlage gibt es nicht. Eine ausgewogene Vermögensstruktur schützt den Vermögenswert auch in echten »worst case«-Szenarien vor gravierenden und nachhaltigen Verlusten und bietet bei »normaler« Entwicklung der Märkte eine angemessene Rendite. Die Diversifikation sollte nicht nur nach Anlageformen und Regionen erfolgen, sondern auch nach Depotstätten bzw. Lagerungsorten und den Investitionszeitpunkten (Auflagejahre von Private Equity Fonds). Eine ausgewogene Diversifikation ist aufgrund der einschneidenden Veränderungen, die uns bevorstehen, deren Eintreten und mögliche Konsequenzen aber leider nicht exakt abschätzbar sind, von überragender Bedeutung. Die einseitige Konzentration auf vermeintlich sichere Anlagen, wie Rentenpapiere, Festgeld oder Immobilien, ist kein Ersatz für Diversifikation, da ein solches Vermögen bestimmten Risiken schutzlos ausgesetzt ist.

				Flexibilität

				Gemeint ist die Aktionsmöglichkeit des Vermögensinhabers im Hinblick auf Veränderungen im Anlageumfeld. Das bedeutet, entsprechende Dispositionen treffen und sich Zugang zu seinem Vermögen verschaffen zu können. Dieses Postulat gewinnt in Zeiten großer Strukturbrüche, die sowohl positive als auch negative Auswirkungen haben können, enorm an Bedeutung. Immobile und illiquide Vermögenswerte können bestimmten Risiken (bspw. Steueränderungsrisiko, politisches Risiko) nicht entzogen werden, weil sie nicht ohne Weiteres veräußerbar sind und den Vermögensinhaber in seinen Handlungsalternativen zu sehr einschränken.

				Solvenz

				Steuervorteile wiegen die Risiken einer Fremdfinanzierung selten auf. Schulden erhöhen das Risiko eines weitgehenden Vermögensverlustes, wie zahlreiche prominente Beispiele immer wieder bewiesen haben. Der Totalverlust eines großen Vermögens ist praktisch nur über eine hohe Verschuldung zu erreichen. Eine konservativ fremdfinanzierte Immobilie (Fremdkapital maximal 50 %) ist kein Verstoß gegen dieses Postulat. Wenn die Immobilie aufgrund ihrer Lage als absolut krisensicher bezeichnet werden kann und die Einkommenslage des Käufers es zulässt, darf die Verschuldung auch etwas darüber liegen. Im Falle eines deutlichen Inflationsanstiegs würde das Vermögen sogar durch eine Entwertung der Schulden profitieren, allerdings nur dann, wenn der finanzierte Vermögenswert nicht in gleichem Maße betroffen ist und die Zinsbindung lang genug ist.

				Qualität

				Hiermit ist die nachhaltige Werthaltigkeit einer Anlage gemeint. Bei Immobilien ist dies vor allem die Lage, bei Anleihen die Bonität, bei Unternehmen bzw. Aktien die Stabilität und Nachhaltigkeit der Geschäftsentwicklung, die Solidität und Transparenz der Bilanz und die Qualität des Managements. In wirtschaftlich angespannten Zeiten offenbaren sich Qualitätsmängel besonders deutlich. So sind KarstadtQuelle und Opel nicht nur Opfer der schwachen Binnenkonjunktur in Deutschland, sondern auch beispielhaft für eine verfehlte Geschäfts- und Modellpolitik. In wirtschaftlich schwierigen Zeiten, wenn die Flut nicht mehr alle Schiffe hebt, wirken sich diese Qualitätsmängel besonders negativ aus. Ähnliches gilt derzeit auch für Immobilien. Eine gute Lage erleichtert die Wiedervermietbarkeit und schützt damit vor dem Ausfallrisiko eines Mieters.

				Wert

				Die breite Masse hat selten Recht. Anlagetrends und Modethemen sollten kritisch betrachtet werden. Wichtig ist die Bildung einer eigenen, unabhängigen Meinung. Beispiele zyklischen Agierens: Gold Ende der 1970er Jahre, Kasse Anfang der 1980er, Ostimmobilien Mitte der 1990er, New-Economy-Investments Ende der 1990er und derzeit Staatsanleihen oder das Sparbuch. Vermeidung von Prozyklik ist aber nicht mit antizyklischem Handeln zu verwechseln. Antizyklisches Verhalten bedeutet, stets gegen den Trend zu gehen. Dies kann sich aber im Falle eines nachhaltigen Trends als fatal erweisen.

				Die Umsetzung dieser fünf Prinzipien kann und wird natürlich individuell unterschiedlich ausfallen. Das Ausmaß der Diversifikation, der Flexibilitätsgrad und das Fremdfinanzierungsniveau eines Vermögens sowie die Qualitätsausprägung einzelner Anlagen hängen von persönlichen Präferenzen und historisch gewachsenen Vermögensstrukturen ab.

				In der Praxis bedeutet dies: Nicht alle Eier in einen Korb legen, also auf mehrere Vermögensformen verteilen. Das versteht sich eigentlich von selbst. Mit Blick auf die unsichere Zukunft ist Flexibilität und Manövrierfähigkeit extrem wichtig. Wer sich langfristig bindet und ein mehrjähriges Festzinsangebot eingeht, der setzt sich schutzlos der Inflation aus. Beweglichkeit ist gerade in Zeiten von Strukturbrüchen, wie wir sie jetzt erleben, extrem wichtig. Immobile und illiquide Vermögenswerte kann man bestimmten Risiken nicht entziehen. Wenn der Staat die Steuern nachteilig verändert oder sich der politische Rahmen zu Ungunsten des Anlegers verändert, sind diese Vermögenswerte vielleicht nur schwer veräußerbar, was dann einen Nachteil darstellt.

				Oft ist die tatsächliche Solvenz von Staaten schlechter als ihr Rating, so wie es die drei großen Agenturen Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch veröffentlichen. Eigene Bonitätsprüfungen von Staaten und Unternehmen sind deshalb unvermeidbar. In Zeiten großer Unsicherheiten sollte man stets auf die Qualität einer Anlage achten, das heißt auf die Sicherheit der zukünftigen Erträge. Dieser Faktor ist jetzt noch wichtiger als während eines langen Aufschwunges, der ähnlich einer Flut alle Boote hebt. Und wer möchte schon für eine Anlage einen höheren Preis bezahlen, als sie wert ist?

				Gut vorbereitet auf die neue Welt

				F: Mit Ihrem Szenario vor Augen muss man sagen: Wir Deutsche legen unser Geld völlig falsch an …

				PV: Genau da steckt das Problem. Kontoguthaben, Sparbücher, Kapitallebensversicherungen oder Bundesanleihen gelten bei den meisten Bürgern noch immer als Ausbund der Sicherheit. Aber das sind alles sogenannte Nominalversprechen. Sie verbriefen keine Inhaberrechte, sondern nur Forderungen in nominaler Höhe. Die Inflation nagt unerbittlich am Wert dieser Forderungen. Wenn der Euro an Wert verliert, verliert natürlich auch die Kaufkraft dieses Versprechens an Wert. Und je höher die Inflation, umso größer ist der Realwertverlust. Die Versprechen werden zwar mit hoher Sicherheit eingelöst und die Forderungen zurückgezahlt aber sie decken dann nicht mehr die ursprünglichen Konsumpläne ab, weil ein Euro in der Zukunft wesentlich weniger wert sein wird als heute. Viele Bürger müssen also ihr gesamtes Denken umstellen – wenn dieses Inflationsszenario eintritt. Das schaffen bisher nur wenige Anleger.

				F: Also eine Frage des Bewusstseins?

				PV: Die Ironie ist ja, dass gerade den Deutschen das Thema Inflation besonders vertraut ist. Niemand in der Welt sorgt sich so sehr vor Inflation wie die Deutschen. Noch ist die Inflationsgefahr aber abstrakt. Nur noch ganz wenige zeitgenössische Anleger haben persönliche Erfahrung mit Inflation. Deshalb reagieren auch nur wenige Anleger so, wie sie es eigentlich tun müssten.

				F: In der Vermögensstruktur der Deutschen hat sich tatsächlich nichts verändert – bisher nicht …

				PV: Höchstens in Ansätzen. Lässt man einmal die Immobilien beiseite, verfügen die deutschen Haushalte über ein Vermögen von rund 5 Billionen Euro. Davon sind über ein Drittel Bankeinlagen und ein weiteres Drittel Kapitallebensversicherungen, die bekanntermaßen vor allem in Nominalversprechen investieren. Auf der Suche nach nominaler Sicherheit gehen die meisten Bürger real massiv ins Risiko.

				F: Welches Ziel verfolgen Sie bei Ihren Anlagen?

				BF: Es geht vor allem um die langfristige Mehrung des Vermögens nach Steuern und Inflation. In den nächsten Jahren wird aber schon der reale Vermögenserhalt eine große Herausforderung sein, die viele Anleger nicht meistern werden. Wir müssen zwei Dinge in Einklang bringen: die individuelle Situation des Vermögensinhabers und die Perspektiven an den Kapitalmärkten. Wenn man generationenübergreifend denkt, dann rückt der reale Kapitalerhalt in den Vordergrund. Die nominalwertorientierte Vermögensstruktur zeigt, dass die unterschwellige Inflationsangst der Deutschen noch nicht in eine entsprechende Vermögensstruktur gemündet ist. Noch immer dominieren die Nominalwerte, wenn man vom eigenen Haus einmal absieht.

				F: Getreu Ihrer Weltsicht werden Sie ganz anders anlegen als der durchschnittliche Deutsche. Wo liegen die Schwerpunkte der Investments?

				BF: Das sind im aktuellen Umfeld ganz klar liquide Sachwerte und sichere Nominalwerte. Zur ersten Gruppe zählen wir vor allem Aktien erstklassiger Unternehmen, Gold und selbstgenutzte Immobilien, die Wertzuwachspotenzial haben und damit Schutz vor Inflation bieten. Sie sollten mindestens die Hälfte des Depots ausmachen. Qualitativ hochwertige Nominalwerte von zweifelsfreien Unternehmen und Staaten stabilisieren das Depot. Sie können jederzeit verkauft werden und erhöhen so die Beweglichkeit. Die Laufzeiten sind kurz- bis mittelfristig. Der Schuldner sollte besser sein als sein Rating. Notwendig ist außerdem eine Barreserve, die man einsetzen kann, wenn sich Chancen an den Märkten bieten. Eine Beimischung guter Wandelanleihen lohnt, denn die Papiere kombinieren Sachwert und Nominalwert. Das ist die Grobstruktur.

				F: Wie streuen Sie über Währungen, wenn Sie die Schuldenlawine für so gefährlich halten?

				PV: Währungen und die Anleihen eines Landes müssen Sie in der Tat gleichzeitig unter die Lupe nehmen. Das hängt zusammen. Der Dollar ist krank, der Euro ein Experiment mit ungewissem Ausgang, der Schweizer Franken von der Notenbank künstlich an den Euro gekoppelt. Wegen der weltweiten Schuldenexzesse mit absehbarer Inflation haben wir ein Problem mit vielen Papierwährungen, die also nicht durch Gold oder andere Rohstoffe gedeckt sind. Sie können aber nicht das ganze Geld in Gold investieren, ohne den Streuungsgrundsatz zu verletzen. Sie müssen versuchen, solide Staaten zu finden, die nicht auf Inflation zur Lösung ihrer Schuldenprobleme angewiesen sind. Das gilt etwa für Norwegen und Australien. Als Sahnehäubchen obendrauf bieten viele dieser Länder auch noch höhere Renditen als Bundesanleihen.

				Nominalwerte sind out

				F: Reden wir zuerst über Anleihen, weil hier die Kursbewegungen wegen der Diskussionen über Staatspleiten am schärfsten waren. Was ist noch kaufenswert?

				PV: In der Schuldenkrise hat der Markt radikal belohnt und abgestraft. Papiere der gefährdeten Staaten sind dramatisch abgestürzt, die der als solvent gehandelten Länder sind drastisch gestiegen. Umgekehrt haben sich die Renditen entwickelt. Man muss nur die Verlierer wie Griechenland oder Portugal mit den Gewinnern Deutschland oder Schweiz vergleichen. Doch das ist lediglich der Status quo. In der Zukunft müssen wir noch stärker auf die drei Renditequellen bei Anleihen achten: Zinsänderungen, Währungsbewegungen und natürlich Veränderungen in der Zahlungsfähigkeit, also der Bonität.

				F: Wenn Ihnen auch der Euro-Anleihenmarkt suspekt ist, was bleibt dann im Ausland und bei fremden Währungen übrig?

				PV: Wir haben bei den Aussichten in der Eurozone keine andere Wahl. Das soll nicht nachteilig klingen. Solide Staaten besitzen eher eine Währungschance denn ein Währungsrisiko, zumindest wenn diese Länder wirklich besser dastehen als Deutschland im Euro-Korsett. Hinzu kommt oft noch ein höherer Zinsertrag. Ein Beispiel ist Australien.

				F: Bei der Einschätzung können Sie sich dann aber nicht auf die Rating-Agenturen verlassen …

				BF: Nein, sie stellen allenfalls eine zusätzliche Meinung zu unserer eigenen Analyse dar. Wir haben ja gesehen, dass die eigene Bonitätsbeurteilung unabdingbar bei der Anleiheauswahl ist. Wie bei der Beurteilung von Unternehmensanleihen haben wir bei Staatspapieren ein eigenes Länder-Rating entwickelt. Wichtigste Kriterien nach Schuldenquote, Handelsdefizit, Leistungsbilanz und Verschuldung des privaten Sektors sind wirtschaftliche Leistungsfähigkeit, demografische Entwicklung, politische Stabilität oder Verlässlichkeit des Rechtssystems.

				F: Wie berücksichtigen Sie die staatliche Haushaltslage, über die wir in der Krise so oft diskutieren?
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				Abbildung 61: Systematik des Währungs-Ratings, Der Wechselkurs eines Landes ist wie der Aktienkurs eines Unternehmens. Quelle: Flossbach von Storch.

				PV: Das ist insgesamt der wichtigste Punkt und geht mit 50 % in die Bewertung ein. Andere Kriterien sind die internationale Wettbewerbsfähigkeit anhand der Lohnstückkosten, des Leistungsbilanzsaldos sowie weiche Faktoren wie die Anzahl der genehmigten Patente oder das Investitionsklima. Dann verbinden wir das fundamentale Ranking mit der politischen Stabilität eines Landes und kommen zu einem Gesamtbild. Das spiegelt die Sicherheit der Anleihe und damit indirekt auch des Währungsraumes wider. Der Vorteil dieses Systems ist, dass wir es individuell anpassen können. Für besonders langfristig orientierte Investoren spielt zum Beispiel der Faktor Demografie eine große Rolle. Entsprechend stärker fließt dieser dann auch in die Bonitätsbetrachtung ein.

				F: Zu welchen Ergebnissen kommen Sie in Ihren Analysen?

				PV: Wichtig ist eine gute Mischung von Emittenten und Währungen. In unserer Länderanalyse haben wir beispielsweise Australien als besonders solide Volkswirtschaft erkannt. Die großen Verlierer sind die Krisenländer aus der Eurozone mit Griechenland, Portugal, Spanien, Irland und Italien. Das ist wenig überraschend. Aber auch Großbritannien und Ungarn kommen schlecht weg. Interessanterweise ähnelt unsere Analyse in vielen Ergebnissen denen der chinesischen Rating-Agentur Dagong Global Credit Rating. In einem Fall kommen wir aber doch zu einer deutlichen Abweichung: China steht bei uns nicht ganz oben. Wir spüren übrigens ganz deutlich, dass auch unsere Kunden eine weltweite Streuung nach Währungen suchen – auch bei Anleihen, nicht nur bei Aktien. Im Sommer 2010 haben wir einen Rentenfonds mit dem beschriebenen Ansatz aufgelegt. Er soll Anlegern helfen, ihre Nominalanlagen – also Rentenpapiere – aus den klassischen Währungen Euro, US-Dollar, Pfund und Yen in sicherere und teilweise auch höher rentierliche Anleihen zu diversifizieren. Der Name Bond Diversifikation ist Programm und der Zuspruch der Anleger enorm.
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				Abbildung 62: Rating-Ergebnis für die Währungen: Politische und ökonomische Bewertung, Skala von 0 (sehr schlecht) bis 10 (sehr gut). Quelle: Flossbach von Storch, Transparency International.

				F: Die Länderauswahl ist schwieriger geworden. Viele Verwalter weichen deshalb von Staatsanleihen auf Unternehmen aus. Sie tun das auch …

				BF: Grundsätzlich ja. Im Gegensatz zur ersten Phase der Finanzkrise 2007 stehen viele Unternehmen in der jetzigen Krisenperiode besser da. Die Gewinnlage ist gut, die Bilanzen sehen gut aus, die Cash-Polster sind im historischen Vergleich enorm hoch. Hier stechen sicher viele Argumente, die auch Aktien interessant machen. In beiden Fällen kommt es auf die Einzelauswahl an. Das Unternehmen sollte Wachstumspotenzial haben und sich auch bei einer unvermeidbaren Beschleunigung der Schuldenkrise seinen Gewinn und Free Cashflow gut halten können.

				F: Wann wählen Sie die Aktie, wann die Anleihe?

				BF: Wenn wir ein solches Unternehmen gefunden haben, entscheidet das Chance-Risiko-Verhältnis, ob wir in die Aktie, die Anleihe oder beides investieren. Manchmal ist die Anleiherendite einfach so unwiderstehlich, dass selbst die Aktie das Nachsehen hat. Dies ist dann der Fall, wenn wir die Bonität des Unternehmens deutlich besser einschätzen als der Markt oder die großen Rating-Agenturen.

				F: Was halten Sie von Wandelanleihen?

				PV: Grundsätzlich sind Wandelanleihen eine gute Alternative, die aber nur von wenigen Anlegern wahrgenommen wird. Als Zwitter zwischen Aktie und Anleihe kombinieren sie gute Elemente aus beiden Welten. Sie haben Kurschancen wie bei Aktien plus Kapitalschutz wie bei Anleihen – natürlich muss der Emittent überleben. Der Anleihebesitzer hat das Wahlrecht am Ende der Laufzeit: Er kann die Anleihe in eine vorgegebene Zahl von Aktien tauschen oder sich den Nominalbetrag auszahlen lassen. Natürlich gibt es dieses Zwitterrecht nicht gratis, Wandelanleihen rentieren in der Regel deutlich tiefer als normale laufzeitgleiche Anleihen derselben Unternehmen.

				F: Wie kann man sich die Kursentwicklung vorstellen?

				PV: Bei tiefem Aktienkurs weist der Wandelanleihekurs nur einen kleinen Aufschlag zu seinem Rückzahlungskurs auf. Dieser Aufschlag entspricht dem Wert der Markterwartung künftiger Aktienkurssteigerungen. Klettert der Aktienkurs, steigt auch der Kurs der Wandelanleihe und nähert sich immer stärker dem Wert des Wandelrechtes an. Historisch gesehen haben »Wandler«, wie wir sie nennen, ähnliche Erträge geliefert wie Aktien, aber mit deutlich geringeren Wertschwankungen.

				F: Wie stark sind Sie in diesem Segment engagiert?

				BF: Wir finden diese Anlageform angesichts ihres asymmetrischen Auszahlungsprofils prinzipiell sehr interessant. Sie erfüllt das Ur-Ziel jedes Investors, bei Kursrückschlägen nur begrenzte Verluste einzufahren und auf dem Weg nach oben dabei zu sein. Aber auch bei Wandelanleihen müssen wir unser Pentagramm mit seinen allgemeinen Anlagegrundsätzen im Auge behalten und hier vor allem den Faktor Wert. Wegen der gesteigerten Nachfrage nach Wandelanleihen durch private und institutionelle Anleger und dem vergleichsweise kleinen Markt kam es zum Jahreswechsel 2010/2011 zu einer Höherbewertung vieler Titel. Das hat sich aber Ende 2011 wieder normalisiert. Man muss also auch bei Wandelanleihen gut abwägen, ob der Zusatznutzen des asymmetrischen Risikos nicht überbezahlt ist. Sonst könnte man gleich direkt zu einer guten Aktie greifen.

				F: Ist das nicht ein Markt für absolute Spezialisten?

				PV: Der Rat ist auch hier: Achten Sie unbedingt auf eine gute Diversifikation der Schuldner und der einzelnen Strukturen. Mit einem der am Markt angebotenen Fonds sind Anleger sicher besser bedient als mit dem Versuch, auf eigene Faust die Perlen in diesem Marktsegment herauszupicken. Und vergessen Sie nicht, Wandelanleihen sehen wir vor allem als Beimischung in einem gut strukturierten Gesamtvermögen. Zur Orientierung: Anfang 2012 beträgt die durchschnittliche Restlaufzeit eines beispielhaften Wandelanleihenfonds rund 3 Jahre, die durchschnittliche Rendite der Anleihen liegt bei 3 %. Dies ist deutlich mehr als bei Bundesanleihen. Hinzu kommt das Wandlungsrecht – sprich die Partizipation an Kurssteigerungen der Aktie.

				Mein Haus, mein Hof, meine Firma: Sachwerte retten uns

				F: Sie sagen: Nur Sachwerte können bei negativen Realzinsen und staatlichen Zwangsmaßnahmen Werte erhalten. Da fällt einem sofort des Deutschen liebstes Kind ein: die Immobilie …

				PV: Immobilien entsprechen dem Sachwertverständnis des deutschen Investors am ehesten. »Betongold« hat ja wegen der fehlenden täglichen Kursnotiz kein Kursrisiko. Es wirft außerdem laufend Ertrag ab und befriedigt den Wunsch nach Haptik. Kein Wunder, dass der Immobilienmarkt vor allem in guten Lagen als erstes von der Inflationsangst profitiert. Eine Nebenbemerkung: Rechnet man die Erwerbsnebenkosten ein, käme man beim Kauf sofort auf ein Minus von fast 10 %.

				F: Auf dem lange langweiligen deutschen Immobilienmarkt ist ja inzwischen an manchen Orten große Hektik ausgebrochen …

				PV: So werden inzwischen für erstklassige Lagen in deutschen Metropolen wie München das 30- oder gar 40-Fache der Jahresmiete bezahlt – sofern man überhaupt noch ein Objekt bekommt. Dahinter stecken die Nullzinspolitik der Zentralbanken, der negative Realzins und die Angst um den Fortbestand des Euro. Alles das beginnt den Gemütszustand und das Anlageverhalten vieler Privatinvestoren nachhaltig zu verändern. Auch in anderen Metropolen wie London, Zürich oder Paris steigen die Preise vor allem für Wohnimmobilien rasant an, so als ob wir uns im größten Wirtschaftsboom aller Zeiten befinden würden. Der britische Immobilienmakler Knight Frank spricht von einer Kapitalflucht aus den Euro-Krisenländern. Vor allem die Zahl der Griechen und Italiener, die sich für hochpreisige Wohnimmobilien interessieren, ist dramatisch gestiegen. Das muss zu Preisblasen führen. In Teilen des Immobilienmarktes sind sie bereits erkennbar. Bis zum Platzen dürfte es aber noch ein weiter Weg sein.
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				Abbildung 63: Immobilienpreise in Deutschland steigen. Quelle: F+B Wohn-Index Deutschland.

				F: Sind solche Angstkäufe sinnvoll?

				PV: Angst ist selten ein guter Ratgeber. Die privat genutzte Immobilie, erworben zu einem fairen Preis, macht absolut Sinn – als Wertspeicher und als Bestandteil der Altersvorsorge. Bei fremdgenutzten Objekten hingegen muss man ganz genau rechnen. Denn ein Immobilieninvestment kann sich schnell zum Bumerang entwickeln. Dies gilt vor allem, wenn nur die Angst Auslöser des Investments ist. Im härtesten Fall bietet nämlich eine Immobilie gar nicht den erhofften Schutz. Warum? Weil der Staat mit Zwangsmaßnahmen eingreift.

				F: Unsere eigene Geschichte liefert Anschauungsmaterial …

				PV: Das ist beispielsweise 1923 und 1948 in Deutschland passiert. Nach der Hyperinflation und dem Zweiten Weltkrieg hatten viele Besitzer von Nominalwerten ihr Vermögen verloren.87 Das wollte der Staat ausgleichen und verabschiedete Sondersteuern oder Umverteilungsgesetze wie den Lastenausgleich. In den dafür vorgesehenen Fonds zahlten vor allem die Immobilienbesitzer ein, weil insbesondere sie noch über reales Vermögen verfügten. Sie mussten die Hälfte ihres Vermögens in den Fonds einzahlen, über 30 Jahre verteilt. Wer als Eigenheimbesitzer vor der Währungsreform eine Hypothek von 100.000 Reichsmark aufgenommen hatte, schuldete seiner Bank dann 10.000 D-Mark und dem Finanzamt weitere 90.000 D-Mark, die, als öffentliche Last in das Grundbuch eingetragen, auf dem Grundstück ruhten.88

				F: Wie wahrscheinlich oder unwahrscheinlich sind solche Zwangsmaßnahmen heute?

				BF: Man darf nicht den Fehler machen, sich aus Inflationsangst größtenteils auf Immobilien zu stürzen, noch dazu möglicherweise hohe Hypotheken aufzunehmen. Der Schuss kann nach hinten losgehen. Hier und da nehmen Politiker schon wieder das Schlagwort Lastenausgleich in den Mund.89 So weit hergeholt ist das also gar nicht.

				F: Und was geschah in der Hyperinflation in den 1920er Jahren?

				PV: Die Hyperinflation entwertete die Hypotheken. Immobilieneigentümer standen als Gewinner da. Um diese Inflationsgewinne der Immobilieneigentümer abzuschöpfen, wurde 1924 die sogenannte Hauszinssteuer auf das vor Juli 1918 entstandene Wohneigentum eingeführt. Zusätzlich hatte der Staat schon im Verlauf des Krieges Mieterhöhungen stark reguliert, um die Inflation im Alltag zu verschleiern. Zu Beginn des Krieges zahlte ein Drei-Personen-Haushalt über 22 % der Gesamtausgaben für die Miete, 1923 nur noch 0,2 %. De facto war das eine Enteignung der Vermieter zu Gunsten der Mieter. Bei den Gewerbeimmobilien griff man ähnlich stark ein.

				F: Also Chancen und Risiken. Was bleibt als Fazit?

				PV: Immobilien sind wichtig als Teil eines gut gestreuten Realwertdepots. Aber man muss auf der Hut bleiben. Der Staat kann in Extremphasen auf der Einnahme- und Ausgabeseite eingreifen. Das ist ein Risiko. Es handelt sich hier um eine immobile Anlage, die einem solchen Zugriff nicht entfliehen kann. Sie können ja mit dem Haus nicht weglaufen! Sie können sich davon kurzfristig auch nur unter Inkaufnahme hoher Kosten verabschieden. Außerdem schauen viele Immobilieninvestoren nur auf die Mietrenditen. Die anfallenden Kosten für die Verwaltung bleiben oft unberücksichtigt. Und leider werden die eigene Arbeitskraft und der anfallende Stress bei Mieterwechsel bei der Renditeberechnung oft mit einem Wert von null angesetzt.

				F: Flüchten Anleger nicht auch in Randgebiete der Sachwerte?

				BF: Absolut. Wir beobachten seit einigen Jahren deutliche Preissteigerungen etwa bei Kunst, bei Oldtimern oder teuren Uhren. Hier hat der Staat sicher weniger Zugriffsmöglichkeiten. Aber das ist nur etwas für ausgewiesene Kenner der jeweiligen Szene.

				F: Kommen wir zu den Aktien, zu den klassischen Sachwerten, leider bei den Deutschen nicht sehr beliebt …

				BF: Leider. Aktien sind kein wesentlicher Teil der deutschen Investmentkultur. Privatanleger haben erst in der zweiten Hälfte der 1990er Jahre auf Aktien gesetzt – also sehr spät. Für viele Deutsche war die Ausgabe der Telekom-Titel der Startschuss. Die Werbespots mit dem Schauspieler Manfred Krug haben wir alle noch vor Augen. Aber diese kurze Begeisterung für Aktien kam zum ungünstigsten Zeitpunkt. Es war fast am Ende einer langen Börsenhausse. Dann kamen zwei Börsencrashs innerhalb von acht Jahren: 2000 und 2008 – und vielen Deutschen war der Aktien-Zahn gezogen.

				F: Hoffnung für einen neuen Nachfrageboom gibt es auf den ersten Blick keine …

				BF: … denn auch das Jahr 2011 hat wenig Freude bereitet. Erst drückte die Reaktorkatastrophe in Fukushima im Frühjahr die Stimmung, dann schlug die eskalierende Schuldenkrise in der Eurozone zu. Trotzdem: In Inflationszeiten waren Aktien lukrativ, dabei half der Staat mit seinen Zwangsmaßnahmen der beschriebenen »Financial Repression« oft mit. Lukrativ heißt hier: Aktien haben besser Werte erhalten als die wichtigste Konkurrenzanlage, die Anleihen. Wir haben das Beispiel der USA ab 1942 schon erwähnt. Aktien lieferten von 1942 bis Ende 1951 einen jährlichen Kursgewinn von 11 %, dazu kamen noch die Dividendeneinnahmen.

				F. Das liegt jetzt recht weit zurück. Haben wir ein aktuelleres Beispiel?

				PV: Vielleicht erinnern sich manche Leser noch an die Türkei in den hochinflationären 1990er Jahren. Damals betrug die durchschnittliche Geldentwertung am Bosporus pro Jahr für uns Deutsche unvorstellbare 77 %. Am Ende der Dekade waren also die Preise 300-mal so hoch wie am Beginn. Die Jahreszinsen für Monats-Termingelder erreichten nach Angaben der türkischen Notenbank nur 64 %. Damit haben Anleger also real hohe Verluste eingefahren, obwohl der Wert auf das 140-Fache stieg – und Steuer auf die Nominalzinsen fiel auch noch an. Der Aktienmarkt dagegen stieg um durchschnittlich 86 % jährlich oder um den Faktor 580. Entscheidend ist die Bilanz: Mit einer Festgeldanlage ging die Hälfte der Kaufkraft verloren, während man mit Aktien sein Kapital real verdoppelte. Das liest sich heute zwar einfach. Aber damals fiel die Entscheidung schwer. Man musste schon ein klares Weltbild hoher Inflation haben und den Mut besitzen, Aktien zu kaufen. Und eine weitere zweite Parallele zur Lage heute: In der beschriebenen Türkei-Hausse fielen die Kurse dreimal um gut die Hälfte. Wer die Nerven verlor, der hatte das Nachsehen.
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				Abbildung 64: Aktien fangen Inflation auf – Türkischer Aktienmarkt während der Hyperinflation in den 1990er Jahren. Quelle: Flossbach von Storch, Bloomberg, Stand: Januar 2012.

				F: Aktieninvestment bedeutet immer auch konkrete Titelauswahl. Welche Kriterien muss man in einer Zeit mit zunehmender Inflation ansetzen?

				BF: Natürlich stellt eine steigende Inflation, und die Türkei war ein Härtefall, die Unternehmen vor große Schwierigkeiten. Nicht alle sind gut gerüstet. Deshalb haben wir eine eigene Unternehmens-Checkliste entwickelt. Ganz oben steht die Preissetzungsmacht. Ein Unternehmen steht also umso besser da, je einfacher es diese Steigerungen mit den Produktpreisen an die Endkunden weitergeben kann. Gleichzeitig gewinnt das Unternehmen auch umso mehr, je stärker es seine Lieferanten für Zulieferprodukte bei deren Preissteigerungswünschen im Zaum halten kann. Im Idealfall steigt der Gewinn sogar schneller als der Umsatz. Ebenfalls hilfreich ist eine flexible Preisgestaltung beim Absatz, das heißt keine regulierten Preise, keine langen Vertragslaufzeiten zu Festpreisen, keine Anzahlungsgeschäfte ohne Indexierungsklausel.
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				Abbildung 65: Nestlé liefert jedes Jahr höhere Dividenden ab. Quelle: Nestlé, Flossbach von Storch.

				F: Welche Art von Produkten suchen Sie, welche sollte man besser meiden?

				BF: Die Dinge des täglichen Bedarfs werden auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten gebraucht. Ihre Preise sind besonders leicht zu erhöhen. Ich denke an Nahrungsmittel und Konsumgüter, wenn man sich nicht im Segment Billigwaren Dumpingschlachten liefert. Typische Unternehmen sind hier die Markenadressen Nestlé, Unilever, L’Oréal, Procter & Gamble oder Coca-Cola. Hier geht es nicht um möglichst hohes Gewinnwachstum. Es geht um stetige und damit gut vorhersehbare Gewinnsteigerungen und sichere, ebenso stetig steigende Dividenden. Favoriten sind auch die Produzenten von Gütern mit Wertaufbewahrungsfunktion. Ich meine Luxusartikel wie wertvolle Uhren oder Bodenschätze. Hier kann Lagerhaltung beziehungsweise eine Verschiebung der Förderung in die Zukunft sogar Werte erhöhen. Beispiel: Bei steigenden Ölpreisen etwa wird die erst in der Zukunft – und nicht heute – verkaufte Fördermenge einen höheren Preis erzielen.

				F: Ihre Firmenbeispiele sind international aktive Unternehmen. Liegt hier der vielen Absatzmärkte wegen ein Vorteil?

				BF: Eine Streuung der Absatzmärkte und Produktionsorte stellt einen Vorteil dar, weil man damit Preiskontrollen in einzelnen Märkten ausweichen kann. Manche Regierungen werden Preise unter dem Druck der Straße einfrieren. Weitere Kriterien bei der Firmenauswahl sind geringe Verschuldung und eine gute Bilanz. Die Schulden sollten einen bestimmten Anteil am freien Cashflow nicht überschreiten und eine möglichst langfristige Zinsbindung haben. In der Bilanz sind hohe zinslose Verbindlichkeiten gegenüber Lieferanten ebenso vorteilhaft wie geringe Forderungen gegenüber Kunden.
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				Abbildung 66: So reagiert die Bilanz: Bilanz-Sensitivitäten in Hochinflationszeiten. Quelle: Flossbach von Storch.

				F: Nominalwerte schaden demnach auf der Aktivseite und nutzen auf der Passivseite …

				BF: Es ist die Analogie zur Bilanz des Anlegers. Als Investor möchte ich Vermögenswerte, die idealerweise in der Inflation gewinnen. Das sind meine Aktivposten. Das gilt auch für Unternehmen. Nur sind die Sachwerte hier beispielsweise Land, Gebäude, Produktionsanlagen und Vorräte. Beim Anleger sind es Aktien oder auch Edelmetalle. Umgekehrt schaden Nominalwerte auf der Aktivseite. Forderungen, Anleihen oder liquide Mittel werden durch Inflation entwertet. Spiegelbildlich nutzen sie mir auf der Passivseite. Wenn ich als Unternehmer oder Privatmann einen Kredit zu festen Konditionen aufgenommen habe, werde ich durch die Geldentwertung real entlastet. Ich zahle mit fortlaufend geringerwertigem Geld zurück.

				F: Ist es so einfach? Schulden machen reicht? Wenn die Inflation kommt, sinkt die reale Schuldenlast. Bei einer Währungsreform wird das Unternehmen sogar entschuldet …

				PV: In drei Fällen funktioniert das nicht. Wenn die Schulden zu hoch werden, verlieren die Gläubiger vielleicht das Vertrauen. Das Unternehmen kann sich dann nicht mehr oder nur noch zu viel höheren Zinsen refinanzieren – und fährt im Extremfall gegen die Wand. Es funktioniert auch nicht, wenn es bei einer Währungsreform zu einem Lastenausgleich wie 1948 kommt. Damals schöpfte der Staat bei den Unternehmen die Gewinne ab, die durch die Abwertung der Verbindlichkeiten entstanden waren. Das lief unter dem Stichwort Kreditgewinnabgabe. Deshalb sollte ein Unternehmen keinen zu großen Schuldenberg vor sich herschieben. Und drittens: Wenn der Wert der fremdfinanzierten Anlage fällt. Dies ist vielen Anlegern in geschlossenen Immobilienfonds zum Verhängnis geworden.

				F: Bleiben wir bei der Positivauswahl. Geben Sie uns ein Beispiel für ein Unternehmen, dessen Aktien Ihnen gefallen …

				BF: Alle unsere Kriterien erfüllt beispielsweise der Schweizer Nahrungsmittelhersteller Nestlé. Wer heute eine zehnjährige Schweizer Staatsanleihe erwirbt, erhält bis Laufzeitende eine Rendite von jährlich knapp 1 %. Damit wird er sein Vermögen so gut wie sicher real schrumpfen. Im Gegensatz dazu erhält der Nestlé-Aktionär eine Dividendenrendite von knapp 4 %. Die nächste Ausschüttung ist im April 2012. Blicken wir nach vorn und machen ein Rechenbeispiel: Nestlé steigert seine Ausschüttung um jährlich 5 %, was weit unter der historischen Wachstumsrate läge. Dann klettert die Dividendenrendite in zehn Jahren, bezogen auf den heutigen Kurs, von knapp 4 auf gut 6 %. Auch der Aktienkurs dürfte steigen. Das wäre ein willkommenes Zubrot.
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				Abbildung 67: Aktienrenditen schlagen Anleiherenditen: Jährliche Renditen bezogen auf das Anlagekapital am Beispiel Schweiz, für Nestlé und Staatstitel. Quelle: Flossbach von Storch, Bloomberg, Stand per 30. September 2011.

				F: Und wenn der Aktienkurs fällt und den Dividendenvorteil auffrisst?

				BF: Ausschließen kann man das nicht. Aber der von uns als Minimum erwartete kumulierte Dividendenertrag von fast 50 % in den nächsten zehn Jahren ist schon satt. Da hat die Eidgenossenanleihe mit mageren 9 % keine Chance. Die Aktie hat einen Vorsprung von gut 40 %. Das ist eine komfortable Sicherheitsmarge. So viel tiefer dürfte die Nestlé-Aktie in zehn Jahren wohl kaum stehen, selbst dann nicht, wenn die Konjunktur ein langes Tal der Tränen durchlaufen würde. Diese Rechnung haben wir beispielhaft mit verschiedenen Aktien aus unterschiedlichen Währungsräumen angestellt. Einen kleinen Ausschnitt zeigt die Grafik.
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				Abbildung 68: Der Aktienvorteil ist international: Kumulierte Dividendenrenditen und Staatsanleiherenditen nach zehn Jahren, bezogen auf das Anfangskapital, Quelle: Flossbach von Storch, Bloomberg, Daten per 30. September 2011.

				F: Heute reden wir wieder über Dividenden. Es war lange vergessen, dass die Ausschüttungen für die langfristige Kapitalvermehrung sogar entscheidend sind …

				PV: Das sind wohl noch die Nachwirkungen von mehreren Jahrzehnten Aktienhausse seit Beginn der 1980er Jahre bis zur Jahrtausendwende. Die Kursgewinne standen im Vordergrund, gerade bei sogenannten Wachstumswerten. Das ganze Thema Dividende rückte in den Hintergrund. Völlig zu Unrecht. Langfristige Studien etwa für den amerikanischen Aktienmarkt belegen: Über die Hälfte des Wertzuwachses für den Anleger stammt aus den Ausschüttungen.

				F: Es gibt sicher auch Aktien, von denen man besser die Finger lässt …

				BF: Richtig, Aktie ist nicht gleich Aktie. Inflation wird ganz unterschiedlich auf die einzelnen Unternehmen und deren Aktienkurse durchschlagen. Kommen wir zu den Negativbeispielen. Ein Klassiker sind seit langem die Finanzwerte. Bankaktien leiden unter den Verwerfungen an den Kapitalmärkten und einem viel zu starken Fremdkapitaleinsatz besonders. Sie haben viel zu niedrige Eigenkapitalquoten, die sie nur langsam verbessern können, ohne die Aktionäre zu verwässern. Schlecht stehen auch Unternehmen mit hoher Verschuldung im Vergleich zum Cashflow da, gerade wenn sie diese Schulden kurzfristig refinanzieren müssen. Anfällig sind außerdem Firmen aus extrem zyklischen Branchen wie Stahl oder Luftfahrt.

				F: Sie halten Aktien für einen guten Inflationsschutz. Sind Dividendenwerte auch preiswert, gerade im Verhältnis zu Anleihen?

				BF: An der Wall Street kommen wir für die Gewinn- beziehungsweise Unternehmensrendite auf 7,5 %, das ist das umgekehrte Kurs-Gewinn-Verhältnis. Die Anleiherendite liegt dagegen nur bei knapp 2 % für US-Staatsanleihen. Der Renditevorsprung der Unternehmen vor Staatsanleihen ist mit fast 6 % noch nie so groß gewesen wie heute, jedenfalls nicht seit Anfang der 1950er Jahre.
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				Abbildung 69: Aktien interessanter als Anleihen: Rendite 10-jähriger Bundesanleihen gegenüber Unternehmerrendite des DAX30. Quelle: Flossbach von Storch, Bloomberg, Daten per 17. Februar 2012.

				F: Ein Blick nach vorn: Entscheidend sind die Gewinnmargen. Ist da nicht Vorsicht geboten?

				BF: Mit dem Kauf einer Aktie erwerben wir natürlich nicht die vergangenen Gewinne, sondern die zukünftigen. Entscheidend ist die Entwicklung der Unternehmensumsätze und Gewinnmargen. Kernkennziffer ist die sogenannte EBIT-Marge. Sie setzt den Gewinn vor Zinszahlungen und Steuern ins Verhältnis zum Umsatz. Die Umsätze entwickeln sich ähnlich wie das Sozialprodukt, sollten also von Inflation profitieren. Allerdings schwanken die Margen je nach Branche und Unternehmen sehr stark. Veränderungen der EBIT-Margen schlagen vor allem bei konjunktursensiblen Unternehmen viel stärker auf den Gewinn durch als Umsatzveränderungen. Die Gewinnmargen der Firmen in den USA wie auch in Deutschland haben neue historische Höchstwerte erreicht.

				F: Mahnt das nicht eher zur Vorsicht, nach dem Motto: Die Margen könnten sich eher normalisieren und damit fallen …

				BF: Man darf nie die beste aller Welten einkalkulieren, sondern muss ein Sicherheitspolster einbauen. Wir unterstellen in unserem Rechenmodell für die fairen Werte konjunktursensibler Aktien immer nur die durchschnittlichen Margen der letzten Jahre – einfach aus Sicherheitsgründen.
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				Abbildung 70: Europa-Aktien günstiger als Wall-Street-Titel: Kurs-Gewinn-Verhältnis des MSCI Europa und S&P 500. Quelle: Datastream, Credit Suisse/IDC.

				F: Apropos Lehren aus der Finanzkrise. Sie haben bis jetzt über die Chancen mit Aktien gesprochen. Aber wo stecken die Risiken?

				BF: Es gibt eine ganze Reihe davon. Um mit dem letzten Punkt anzufangen: Die Finanzkrise ist längst nicht ausgestanden. Ohne die riesigen Kredite mit extrem niedrigen Zinsen, die die Banken von der EZB erhalten, würde das Finanzsystem kollabieren. Die Banken und mittelbar auch die Staaten hängen am Tropf der EZB. Die latenten Risiken bei den Banken bleiben hoch. Deshalb meiden wir Bankaktien. In den Bilanzen stecken große stille Lasten oder sie sind äußerst undurchsichtig. Die Gewinnperspektiven trüben sich immer weiter ein. Gründe sind die schärferen Eigenkapitalanforderungen, wachsende Regulierung, potenzielle Klagerisiken und risikofreudige Manager. Keine andere Branche hat langfristig ein so schlechtes Chance-Risiko-Profil wie der Banksektor. Die schon erwähnte schlechte Kursentwicklung der Branchenwerte ist ja kein Zufall.

				Allerdings kann sich der Bankensektor über historisch einmalige Hilfen freuen. Ich meine vor allem den Drei-Jahre-Tender der EZB. Die Banken konnten sich zu 1 % für drei Jahre so viel Geld leihen, wie sie wollten. Das ist quasi die Lizenz zum Gelddrucken. Wenn die Banken sich nicht dumm anstellen, dürften sie mit den im Dezember 2011 und Februar 2012 geliehenen gut 1.000 Milliarden Euro mindestens 60 Milliarden Euro Gewinn machen. Sie müssen nur das Geld in höher verzinsliche Staatsanleihen investieren. Dieser »Sarkozy Trade« ist eine staatlich gewollte, ja geradezu oktroyierte Form von Moral Hazard.

				F: Wie steht es um die globalen Risikofaktoren?

				PV: Die wesentlichen haben wir mit der ungelösten Staatsschuldenkrise, dem geringen Wachstum in den Industrieländern, möglicherweise fallenden Gewinnmargen genannt. Beim Blick über die Welt bleiben viele Fachleute in China hängen. Aber das Risiko eines Konjunktureinbruchs dort mit seinen Belastungen für die Weltwirtschaft ist eher taktischer denn strategischer Natur.
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				Abbildung 71: Emerging Markets schwanken stark: Relative Wertentwicklung von Dax und MSCI Emerging Markets. Quelle: Bloomberg.

				F: Trotzdem ein Wort zu den Schwellenländerbörsen, die manche Experten als Anlageregion der Zukunft preisen …

				PV: Die Unternehmensgewinne und die Cashflows bleiben weit hinter dem Sozialprodukt zurück. Das spiegeln die Kurse an den Emerging Markets noch nicht ausreichend wider. Auch werden Unternehmen oft für Ziele der Regierung missbraucht. Der Staat regiert in sie hinein. Wir halten uns deshalb dort zurück. Die unkritische Expertenempfehlung pro Schwellenländeraktien aus früheren Jahren und auch heute noch kann man so nicht mehr stehen lassen. Sicher, vor ein paar Jahren waren die Bewertungen deutlich günstiger als in den Industrieländern; der Anteil der großen BRIC-Länder mit Brasilien, Russland, Indien und China am Welt-Börsenwert war kleiner als der am Welt-Sozialprodukt. Das hat sich aber inzwischen geändert: Die Kurs-Gewinn-Verhältnisse liegen heute nahe der Gesellschaften aus den etablierten Ländern; der BRIC-Anteil am globalen Börsenwert hat keinen Nachholbedarf mehr gegenüber seinem Anteil am Sozialprodukt.

				F: Dennoch fließt weiterhin sehr viel Geld in die Schwellenländer …

				PV: Darin ist auch sehr viel Spekulation enthalten. Die Null-Zins-Politik in den Industrieländern ist daran mitschuldig. Sie hat Anlagegelder in die Länder mit höher verzinslichen Währungen gelenkt. Gewinner waren beispielsweise die indische Rupie und der brasilianische Real. Indien halten wir wegen seiner schwachen Infrastruktur und seiner extremen Korruption für den am stärksten überschätzten Markt. Und der Konjunkturstar China? Gemessen an den Börsenkursen der vergangenen Jahre eine ziemliche Katastrophe.

				Gold glänzt

				F: Der reinste und älteste Sachwert ist Gold. Außerdem als Werterhalt seit Jahrtausenden bewährt. Ist das der Grund, warum Sie in Ihrem Mischfonds Anfang 2012 ungefähr 15 % des Vermögens in Gold angelegt haben?

				BF: Heute fällt es fast schon schwer, alle Argumente pro Gold aufzuzählen, so viele sind es. Fangen wir mit der Finanzkrise und einer Betrachtung aus der Vogelperspektive an. Gold hat als ultimative Währung seit vielen Jahrtausenden alle Finanzkrisen überstanden. Dagegen können wir die Währungen, die untergegangen sind, gar nicht zählen. Ein Geldschein hat eigentlich keinen Wert. Er lebt vom Vertrauen aller jener, die ihn akzeptieren. Exzessive Schuldenpolitik mit Inflation im Gefolge entwertet aber das Geld. Sie höhlt deswegen dieses Vertrauen aus. Gold ist im Gegensatz dazu nicht beliebig vermehrbar und damit auch nicht inflationierbar. Es wird von keiner Notenbank ausgegeben. Es hat auch kein Gegenparteirisiko. So gesehen ist der steigende Goldpreis kein Wunder: Im Vergleich zu dem explosionsartigen Anstieg der Geldmenge seit Herbst 2008 ist der Goldpreis weit unterproportional gestiegen. Der Goldpreis hat gegenüber den Papierwährungen in den letzten zehn Jahren kontinuierlich gewonnen. Umgekehrt formuliert, Papiergeld wird immer weniger wert. Das zeigen Berechnungen eindrucksvoll. Wichtig ist, dass die Opportunitätskosten von Gold, also der Zinsverzicht, den eine Anlage im zinslosen Edelmetall belastet, so niedrig ist wie nie zuvor.
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				Abbildung 72: Anstieg Bilanzsumme der US-Notenbank und Goldpreis. Quelle: FvS Research, Bloomberg, Stand Dezember 2011.

				F: Gold als das bessere und vielleicht sogar beste Geld – ein faszinierender Ansatz. Gerade dann, wenn man das Handeln von Politikern und Notenbankern eher skeptisch betrachtet …

				PV: Der Dramatiker George Bernard Shaw hat gesagt: »Sie haben die Wahl zwischen der natürlichen Stabilität des Goldes und der Ehrlichkeit und Intelligenz der Politiker. Und mit dem Respekt für diese Herren, rate ich Ihnen, solange das kapitalistische System besteht, Gold zu wählen.« Dem ist nichts hinzuzufügen. Shaw sagt genau das: Gold ist das bessere Geld. Schon 3.000 Jahre vor der Gründung der ersten Notenbank hatte es diesen Charakter. Bis 1914 war eine volle Golddeckung für jede wichtige Weltwährung selbstverständlich. Bis 1933 war der Dollar durch Gold gedeckt. Bis 1971 bestand noch eine Teildeckung. Dann hob Präsident Richard Nixon diese auf. Danach gab es weltweit keine Schranke für das Drucken von Geld mehr.

				
					
						
								
								Mit Weitblick

								»Gold ist ein Schutz vor ausufernden Staatsdefiziten und damit verbundenen Krisen an den Finanzmärkten. Wenn die Bonität von Staatsanleihen in Frage gestellt wird, übernimmt Gold die Funktion des sicheren Hafens.« 

								Flossbach von Storch, »Roadmap 2020«, November 2004.

								»Wenn Gold von einer größeren Anlegergruppe als ultimativer Schutz gegen das Risiko einer eskalierenden Finanzkrise verstanden wird und – wie bei uns seit Jahren – elementarer Bestandteil der Vermögensstruktur wird, dürfte der Preis das heutige Vorstellungsvermögen überschreiten. Wir haben den jüngsten Kursrückgang daher zu Aufstockungen der Goldquote genutzt.« 

								Flossbach von Storch, Quartalsbericht 3/2008.

							
						

					
				

				F: Was sehr wahrscheinlich in Inflation endet – wie Sie glauben. Nur einmal theoretisch: Was würde passieren, wenn wir doch das Gegenteil erleben, eine Deflation, sinkende Preisniveaus?

				PV: Es ist ein großer Vorteil, dass Gold auch in diesem Fall Werte erhält. Historisch gesehen waren in solchen Phasen Rohstoffe Verlierer. Nur die Edelmetalle haben gewonnen, vor allem Gold. Warum? Solvenzrisiken und extrem niedrige Zinsniveaus prägen solche Zeiten. Beides ist gut für Gold.
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				Tabelle 11: Gold gewinnt bei starker Deflation. Quelle: Roy Jastram, The Golden Constant, ders., Silver, the Restless Metal, Erste Group Research.

				F: In der Finanzkrise hat sich der Goldmarkt stark gewandelt, sowohl auf der Angebots- als auch der Nachfrageseite …

				PV: Und da finden wir einfache Gründe für die Preissteigerungen der vergangenen Jahre. Die Notenbanken sind die wichtigsten Goldbesitzer. Sie haben lange Zeit ihre Bestände kontinuierlich gesenkt, mehrere Hundert Tonnen pro Jahr verkauft. Das hat den Preis tief gehalten. Im Jahr 2010 jedoch hat das Bild gedreht. Die Notenbanken wurden per Saldo zu Nettokäufern. Wir erinnern uns an die großen Goldkäufe der Notenbanken von China, Indien, Mexiko. Sogar die Notenbanken beginnen ihr Vertrauen in reine Papierwährungen wie den Dollar oder Euro zu verlieren. Das ist ein klares Signal und ein Paradigmenwechsel am Goldmarkt.

				F: Kann das Angebot nicht entsprechend ausgeweitet werden?

				BF: Nein, die Minenproduktion ist träge, kann nicht schnell erhöht werden. Von der Lagerstättensuche über die nötigen Investitionen nach der Entdeckung einer Fundstelle bis hin zur Mineneröffnung dauert es viele Jahre. Unter diesen Begrenzungen macht die wachsende Nachfrage den Preis. Wir sprechen vor allem über die Nachfrage von Investoren – neben den Notenbanken. Es sind sowohl private als auch institutionelle Anleger. Entscheidend ist hier: Diese Gruppen sind bisher noch kaum in Gold investiert. Es ist nicht zu glauben, auch nach einem Jahrzehnt einer spektakulären Hausse sind die Investoren in der Breite nicht auf den Zug aufgesprungen.

				F: Es muss eine Erklärung für dieses Phänomen geben. Was vermuten Sie?

				BF: Zwei Jahrzehnte lang bis zur Jahrtausendwende war Gold der Verlierer. In den 1970er Jahren kam praktisch kein Depot ohne Edelmetalle aus. Aber dann startete die Wertpapierhausse. In den Köpfen ist die bis heute drin. Und deshalb hat sich Gold immer noch nicht durchgesetzt. Erst allmählich setzt ein Umdenken ein. Ich sehe keine Goldeuphorie, die dann schon das Ende des Booms ahnen lassen würde. Davon sind wir weit entfernt. Wenn sich vor den Metall-Handelshäusern schon früh am Morgen lange Schlangen von Interessenten bilden, die auf Öffnung der Geschäfte warten, weil sie noch Barren und Münzen kaufen wollen, steht die Blase vor dem Platzen. So ähnlich war es auch vor zwölf Jahren am Ende des Neue-Markt-Booms. Das Thema war allgegenwärtig. Ob in der U-Bahn oder im Fitness-Center. Überall wurden die neuesten Aktientipps ausgetauscht.

				F: Zurück in die Gegenwart. Auf welche Größenordnungen können wir die Bestände der Investoren schätzen?

				PV: Ich will zum Vergleich noch einmal die 1970er Jahre bemühen. Damals galt eine Goldquote von mindestens 10 % im Depot als absolut üblich. Davon kann heute keine Rede mehr sein. Nach Zahlen der Steinbeis-Hochschule in Berlin halten die deutschen Privathaushalte nur rund 3 % ihres Vermögens in Gold.

				F: Es gibt immerhin einzelne Geschichten über Deutsche, die ihr Haus verkauft und den ganzen Erlös in Gold investiert haben …

				BF: Mag sein, aber das ist wohl eher die Ausnahme.

				F: Was ist denn mit großen institutionellen Anlegern?

				PV: Bei institutionellen Investoren rund um den Globus ist der Anteil noch weit geringer als bei den privaten. Nehmen wir als Beispiel die großen US-Pensionsfonds mit einem Vermögen von etwa 30 Billionen Dollar. Nach Rechnung des Leiters einer dieser Pensionsfonds halten die Kapitalsammelstellen marginale 0,15 % ihres Vermögens in Gold. Ähnlich sind die Verhältnisse bei anderen Großinvestoren, bei Versicherungen, Hedge-Fonds und Staatsfonds.

				F: Schaut man auf das rechtliche Korsett, in das Institutionelle oft gezwungen werden, erscheinen viele Mini-Anteile in einem ganz anderen Licht …

				PV: Staat und Aufsichtsbehörden verhindern höhere Goldallokationen. Im Rahmen der neuen Eigenkapitalanforderungen für Versicherungen werden beispielsweise unsinnig hohe Unterlegungen für Goldanlagen gefordert.90 Sollte das so umgesetzt werden, wäre es ein zusätzlicher Nachteil für die Versicherungen. Eine Anekdote am Rande: Die niederländische Zentralbank hat einen Pensionsfonds in ihrem Land mit einer 13-prozentigen Goldquote gezwungen, diesen Anteil auf einen minimalen Restbestand abzuschmelzen. Sie hat mit dem hohen Risiko argumentiert.91 Stattdessen soll der Fonds lieber niederländische Staatsanleihen erwerben. Diese Titel sind nominell risikolos. Was dann davon in zehn Jahren real noch übrig ist, werden wir sehen.

				F: Die größten Besitzer sind die Notenbanken …

				BF: Einen entscheidenden Schub könnte China auslösen. Es hat an seinen gigantischen Devisenreserven von 3,2 Billionen Dollar nur einen Anteil von rund 1,5 % in Gold, offiziell etwas über 1.000 Tonnen. Verglichen mit der US-Notenbank oder der EZB ist das verschwindend wenig. Die halten knapp 75 beziehungsweise fast 72 % ihrer Reserven in Gold. Und China will seine Abhängigkeit vom US-Dollar verringern. Große Teile der Reserven stecken in US-Staatsanleihen. Diese Abhängigkeit ist den Chinesen wegen der wachsenden Zweifel an der amerikanischen Bonität schon lange ein Dorn im Auge.

				
					
						
								
								
								Offizieller Goldbesitz der nationalen Notenbanken weltweit, Stand Januar 2012
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				Tabelle 12: Top Ten der Goldbesitzer: Offizielle Goldbestände der Notenbanken und prozentual an den Währungsreserven. Quelle: World Gold Council.

				F: Wie groß ist das Potenzial der Nachfrage der chinesischen Notenbank?

				PV: Enorm, wenn man sich die unterschiedlichen Goldquoten noch einmal vor Augen führt. Der bekannte amerikanische Ökonom David Hale schätzt, dass die chinesische Notenbank in den kommenden Jahren ihren Bestand verzehnfachen wird. Die jährliche Minenförderung liegt etwa bei 2.500 Tonnen. Allein China müsste dann die vierfache Jahresproduktion aufkaufen. Was das für den Preis bedeuten würde, kann man sich leicht ausrechnen.

				Aber es ist nicht nur der Staat. Vor allem Privatanleger aus den Schwellenländern, insbesondere China und Indien, treiben mit ihrer Nachfrage nach Schmuck, Münzen und Barren den Goldpreis weiter hoch.

				F: Ein wichtiges Argument gegen die Goldanlage war immer: Gold zahlt keine Zinsen …

				BF: Das zieht nicht mehr. Auch Bankeinlagen und erstklassige Anleihen zahlen nominal fast keine Zinsen mehr. Wie wir errechnet haben, leben wir in Zeiten negativer Realzinsen. Das waren auch historisch betrachtet immer optimale Perioden für die Goldanlage. Gold hat keine Konkurrenz durch vertrauenswürdige Zinsanlagen. Man kann sogar sagen: Negative Realzinsen sind eines der stärksten Argumente pro Gold. Die negativen Realzinsen werden uns auch länger erhalten bleiben. Wir haben schon besprochen, dass Notenbanken keine Wahl haben: Sie müssen auch bei wachsender Inflation die Zinsen tief halten, damit die Staatsschuldenquoten nicht noch stärker aus dem Ruder laufen.

				F: Der Goldpreisaufschwung hat in den vergangenen Jahren an Fahrt aufgenommen. Stehen wir vielleicht noch vor einer Beschleunigungsphase?

				PV: Ausschließen will ich das nicht. Der Druck von Investorenseite wird zunehmend spürbar. Immer mehr Anleger decken sich ein. Deshalb fallen die Preiskorrekturen in den vergangenen Jahren bescheiden aus. Die Nachfrage nach physischem Metall führte teilweise schon zu Lieferverzögerungen. Das haben wir in den vergangenen Jahren nach der Lehman-Pleite mehrere Male festgestellt. Auf jeden Fall ist der Bullenmarkt intakt.

				F: Unter den Gold-Anhängern machen teilweise exotische Preisprognosen die Runde. Was erwarten Sie?

				BF: Auf jeden Fall höhere Notierungen. Wann und wo das Ende erreicht ist, lässt sich schwer sagen. Das inflationsbereinigte Preishoch aus dem Jahre 1980 von damals rund 850 Dollar liegt heute bei etwa 2.300 Dollar. John Williams von Shadow Government Statistics kommt allerdings zu anderen Ergebnissen, wenn er die Inflation nach früheren Berechnungsmethoden zugrunde legt. Seiner Rechnung nach würde das damalige Hoch einem heutigen Preis von mehr als 7.000 Dollar entsprechen. Man kann hier viele Kalkulationen vornehmen. Seit Freigabe des Goldpreises im Jahr 1971 waren durchschnittlich 4,6 % der US-Schulden durch die Goldvorräte der USA gedeckt. Am Ende der großen Goldhausse 1980 waren es sogar 25 %. Heute sind es lediglich 2,8 %. Die historische Durchschnittsdeckung würde heute einem Preis von 2.600 Dollar entsprechen. Für den Spitzenwert wären es sogar über 14.000 Dollar.

				F: In den vergangenen Jahrzehnten gab es immer lange Zyklen, in denen entweder Gold oder Aktien gut abschnitten. Wäre danach nicht Gold den Aktien in der absehbaren Zukunft weiter überlegen, wie schon seit Beginn des Jahrtausends?

				PV: Das relative Verhältnis von Goldpreis und dem US-Aktienindex Dow Jones zeigt tatsächlich einen einprägsamen langfristigen Trend. Tiefpunkte gab es in den Jahren 1932 und 1980. Dort lag der Quotient aus Dow und Gold bei 2 beziehungsweise 1,2, im Oktober 2011 bei 8. Auch aus dieser Sicht hat der Goldpreis also noch viel Luft, denn an einen Kollaps des US-Aktienmarktes auf ein Niveau von 3.000 oder 4.000 glauben wir nicht.

				
					[image: Flossbach_97.eps]
				

				Abbildung 73: Verhältnis des Dow Jones zum Goldpreis. Quelle: Datastream, Credit Suisse/IDC.

				F: Der Vergleich Gold und Aktien hat seine Reize. Gerade auch dann, wenn man annimmt, dass der Goldzyklus in einer Blase enden wird …

				BF: Das wäre ein plausibles Ablaufschema. Wo das enden kann, dafür haben wir ein Beispiel gerade gerechnet. Wir können aber auch die Neue-Markt-Blase zur Jahrtausendwende als Muster nehmen. Der Neue Markt oder das US-Äquivalent, die Technologiebörse NASDAQ, endete ebenfalls in einer Blase. In den letzten fünf Monaten vor dem Platzen gewann die NASDAQ sage und schreibe 84 %. Eine spekulative Überhitzung endet in immer schärferen Preisschüben. Eine ähnliche Entwicklung beim Gold wie bei der NASDAQ würde den Metallpreis am Top auf 3.500 Dollar je Unze bringen.
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				Abbildung 74: Die Goldpreisblase steht uns erst bevor! Indexierter Kursverlauf NASDAQ und Goldpreis ab 2001. Quelle: Flossbach von Storch, Bloomberg, Daten per 11. Oktober 2011.

				F: Es wäre nicht das erste Ende einer Hausse. Nehmen wir das Beispiel von Anfang 1980 …

				PV: Wir müssen nur den Preisverlauf in den Wochen vor der Trendumkehr im Winter 1979/1980 betrachten: Am 27. Dezember 1979 überwand der Goldpreis mit 508,75 US-Dollar erstmals die Marke von 500 US-Dollar. Am 21. Januar 1980 notierte Gold am London Bullion Market mit einem Rekordstand von 850 US-Dollar. Am selben Tag wurde an der New Yorker Terminbörse COMEX im Handelsverlauf ein Höchststand von 873 US-Dollar erzielt. Das nominale Allzeithoch markierte das Ende eines zehnjährigen Aufwärtstrends und hatte für 28 Jahre Bestand.
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				Abbildung 75: Goldpreis in US-Dollar. Quelle: Bloomberg.

				F: Gold hat eine geradezu magische Anziehungskraft. Aber was ist mit Silber, einem Edelmetall, das auch das Sachwertprofil aufweist?

				PV: Silber profitiert ebenso wie Gold vom Vertrauensverlust in die Papierwährungen. Es ist wohl auch kein Zufall, dass der Silberpreis seit August 2010 stark gestiegen ist, als die geldpolitischen Lockerungen in den USA angekündigt wurden. Aber jetzt zu den Einschränkungen. Silber ist weit mehr als Gold ein Industriemetall, damit auch stärker von der Konjunkturlage abhängig. Das hat man gerade im September 2011 sehr eindrucksvoll verfolgen können. Wie andere Rohstoffe kam auch Silber wegen neuer Konjunktursorgen deutlich unter Druck. In gewisser Weise ist Silber also eine Wette auf einen Wirtschaftsboom in den Schwellenländern. Von der Angebotsseite her gesehen ist das Metall vielleicht sogar interessanter als Gold, denn das von der Industrie verwendete Silber geht verloren. Im Gegensatz zu Gold lohnt wegen des geringen Preises ein Recycling nicht. Und Notenbanken halten keine strategischen Silberreserven.

				F: Wie verhalten sich die Investoren?

				BF: Für Privatanleger ist das eine Ergänzung zum Goldbestand. Münzen und Barren sind auch wegen des geringeren Unzenpreises leichter erschwinglich, will man kleinere Beträge anlegen – sieht man einmal von der Belastung mit der Mehrwertsteuer ab. Aber die Investmentnachfrage ist im Vergleich zum Gold noch gering. Institutionelle Anleger haben hier Probleme. Sie meiden den Markt, weil er weit kleiner ist als der auch schon kleine Goldmarkt. Deshalb schwanken die Preise auch wesentlich stärker.

				F: Gibt es Risiken beim Goldbesitz? Manche Besitzer haben Angst vor einem Goldverbot. Alles schon einmal dagewesen …

				PV: Das sehe ich heute noch nicht. Sie denken an Amerika. Präsident Franklin D. Roosevelt hatte ab 1929 mit der Weltwirtschaftskrise zu tun. Er verbot 1933 den privaten Besitz von Gold. Die Amerikaner mussten ihr Gold gegen 20,67 Dollar je Unze abgeben. Man konnte Münzen und Geldnoten nicht länger gegen Gold eintauschen, wie das vorher möglich war. Knapp ein Jahr später wurde die Goldparität auf 35 Dollar je Unze festgelegt. Ein Tausch von Dollar in Gold war nur noch im Handel zwischen Staaten möglich.

				F: Damals ging es den Berichten nach ziemlich rabiat zu …

				PV: Wer trotzdem Gold behielt, musste mit 10.000 Dollar Strafe oder bis zu zehn Jahren Haft rechnen. Wer in Verdacht geriet, das Verbot zu missachten, dem wurden die Bankfächer aufgebrochen. Es gab nur aus einem Grund so wenig Widerstand gegen die Zwangsmaßnahme: Die Freigrenze war hoch angesetzt. Außerdem war die Not groß. Viele Menschen kämpften um ihr Überleben. Deshalb tauschten sie meist freiwillig. Sie mussten ja essen. Die wenigen Reichen mit Goldbesitz hatten ihr Metall oft schon außer Landes gebracht.

				F: Dieses Verbot bestand sehr lange …

				BF: Im Jahr 1971 hatte US-Präsident Richard Nixon das Bretton-Woods-Währungssystem mit seiner Goldbindung aufkündigen müssen. Sein Nachfolger Gerald Ford erlaubte dann 1974 Privaten wieder den Goldbesitz. Und der Vollständigkeit halber: In der Neuzeit gab es auch besondere Formen von Goldabgaben. Während der Asienkrise 1997 und 1998 verkauften oder spendeten viele Südkoreaner ihren Goldschmuck, um bei der Rettung des angeschlagenen Staates zu helfen. Aber eines muss uns Gold-Investoren bewusst sein: Wenn die breite Bevölkerung Gold als Alternativwährung zu Euro oder US-Dollar entdeckt, dann wird ein Goldverbot natürlich auch bei uns wahrscheinlicher. Von einer solchen Situation sind wir momentan aber noch meilenweit entfernt. Gold ist noch längst keine Anlage mit massenhafter Verbreitung.

				F: Heute gibt es natürlich keine Währung mit Golddeckung mehr …

				BF: Das würde den Politikern beim Geldausgeben Zügel anlegen. Das will von ihnen natürlich kaum einer. In Krisenzeiten ist es aber das beste Zahlungsmittel. Sogar der früherer US-Notenbankpräsident Alan Greenspan hat das einmal zugegeben. Er sagte: »In Extremlagen wird ungedecktes Geld von niemandem akzeptiert, Gold wird immer akzeptiert und ist das ultimative Zahlungsmittel.«

				F: Es gibt große Diskussionen über die Art und Weise von Metallinvestments. Im Zentrum steht die Frage: Physisches Metall oder unterlegte Anlagen, bekannt als ETCs oder ETFs?

				BF: Das physische Metall als Barren oder Münze ist immer erste Wahl. Wer will, kann es auch bei einer vertrauenswürdigen Stelle im Ausland lagern. Wir reden über Länder, von denen man annehmen kann, dass dort die Eigentumsrechte auch in fernerer Zukunft noch garantiert sind. Zertifikate von Banken sind nur an die Metallpreise gekoppelt und liefern die Wertentwicklung in einer Währung. Da habe ich keinen Anspruch auf das Metall, bin außerdem mit dem Emittentenrisiko konfrontiert. Die erwähnten ETCs sind letztendlich auch nur Anleihen, mögen sie gegen das Insolvenzrisiko des Emittenten nun besichert sein oder nicht, mögen sie ein Auslieferungsrecht beinhalten oder nicht. Wir wollen als Vermögensverwalter das Metall besitzen. Es ist ja ganz einfach: Stellen Sie sich vor, Sie befinden sich auf der Titanic nach dem Rammen des Eisbergs. Jemand stellt Sie vor die Wahl zwischen einem Rettungsboot und einem Anspruchsschein auf spätere Lieferung eines Rettungsbootes. Wofür entscheiden Sie sich?

			

		

	
		
			
				

				Fazit

				Einen schmerzlosen Weg aus der Staatsschuldenkrise gibt es nicht. Massive Haushaltskonsolidierungen bei allen hoch verschuldeten Staaten würden in eine weltweite Depression führen. Deshalb müssen die Notenbanken die Zinsen auf Jahre hinaus deutlich unter der Inflationsrate halten.

				Das marode Bankensystem muss stabilisiert werden. Sonst zieht es die Realwirtschaft mit nach unten. Dies kann über temporäre (Teil-)Verstaatlichung erfolgen oder indem die Zentralbanken das Banksystem dauerhaft mit billigem Geld versorgen. Der Moral Hazard muss eingedämmt werden und das Haftungsprinzip muss wieder gelten. Die wachsende Wut der Bürger entlädt sich schon heute weltweit in Protesten. Nicht von ungefähr steigt vor allem in den USA und Großbritannien die Kapitalismuskritik. Es wächst die Frustration: »Unten« und »Oben« entfernen sich immer weiter voneinander. Die Exzesse des Finanzsystems müssen korrigiert werden.

				Der Euro ist in seiner jetzigen Form unhaltbar. Die Unterschiede in der Eurozone sind zu groß. Eine dauerhafte Transferunion zerstört den Leistungswillen in den Geberländern und erhöht den Frust in den Nehmerländern über die Einmischung ihrer »Gönner«. Dies wäre der Untergang der gesamten Eurozone. Allerdings ist in puncto Transferunion inzwischen der Point of no Return überschritten. Die Target-Salden sind der Einstieg in die Permarettung. Die Forderungen der Bundesbank und der Bundesregierung an andere Eurostaaten wachsen immer weiter. Ein Stoppen der Liquiditätshilfen ist kaum noch möglich.

				Die Zentralbanken müssen ihre Politik des leichten Geldes wohl oder übel fortsetzen. Ein Abbau der Staatsschuldenquoten ist nur mit negativen Realzinsen möglich. Selbst China könnte auf diesen Weg gezwungen werden, muss es doch tiefe Rezession vermeiden. Der Erkenntnisgewinn der Politiker läuft den Realitäten hinterher. Wichtige Anpassungen geschehen nur unter dem Druck der Märkte. Es ist damit zu rechnen, dass die Anpassungsprozesse an den Märkten nicht politisch koordiniert werden können und eruptiv verlaufen. Es gibt einfach kein Patentrezept.

				Der Risikobegriff muss neu definiert werden. In der alten Welt war Risiko eine nominale Größe. Alle Vermögenswerte ohne Preisschwankungen waren automatisch risikolos. Der Klassiker: Kontoguthaben. In der neuen Welt ist unter Risiko vor allem die Gefahr eines realen Kapitalverlustes zu verstehen. Das heißt: Eine risikolose Anlagemöglichkeit gibt es nicht mehr!

				Staatsanleihen galten früher per se als sicher. Heute sind sie entweder nicht mehr sicher (etwa die Italiens oder Spaniens) oder bringen kaum noch Zinserträge. Damit hat der Bond-Investor nur zwei Alternativen:

				Der Staat ist der gefährlichere Schuldner. Während Unternehmen sich an geltendes Recht halten müssen, kann der Staat die Regeln zu seinen Gunsten ändern. Das zeigt das Beispiel Griechenland. Deshalb haben die Fugger im Mittelalter von den Fürsten höhere Zinsen verlangt als von ihren Geschäftspartnern. So verwundert es kaum, dass die Anleihen von Topunternehmen in einigen Staaten sogar niedriger rentieren als entsprechende Staatsanleihen.

				Alternativ kann der Anleger das Emittentenrisiko meiden. Er wählt dann nur Bundesanleihen oder US-Staatstitel. Damit verzichtet er auf Zinserträge und tauscht das Emittentenrisiko gegen das Risiko eines realen Kapitalverlustes, denn die Inflation zehrt jedes Jahr einen Teil der Kaufkraft seiner fast unverzinsten Anleihen auf.

				Einen sicheren positiven Realzins gibt es also nicht mehr. Wer sein Kapital erhalten will, muss ins Risiko gehen. Wer das nicht möchte, ist schon drin.

				In diesem Umfeld bleiben Flexibilität und Risikostreuung durch Diversifikation die wichtigsten Postulate einer umsichtigen Anlagestrategie. Sie dienen auch dazu, mögliche Fehleinschätzungen zu begrenzen, die man als demütiger Anleger nie ausschließen kann.
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